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1 Toimeksianto

Tassa muistiossa on tarkoituksena toimeksiannon mukaisesti kuvata laajasti
yksittaisen tyoelakelaitoksen vakavaraisuuteen vaikuttavat olennaiset riskit
yhden vuoden vakavaraisuuspdédomavaatimuksen maarittdmisen nakokannal-
ta ja arvioida seka riskien merkittavyytta etta niiden kuvattavuutta. Tarkaste-
lun piiriin eivat kuulu tyGelakejarjestelmatasoiset riskit. Tarkastelu ei myds-
kaan kata aivan kaikkia tyoelakelaitoksen vastuulla olevia riskeja.

Aiheen laajuuden vuoksi muistiossa joudutaan keskittymaan oleelliseen ja
asiat kuvataan vain siind maarin kuin on tarpeellista niiden kasittelemiseksi.

2 Markkinariskit seka niiden merkittavyys etta kuvattavuus
2.1 Toteutuneet markkinariskit*

Liitteesséa 1 on toteutuneiden tuottojen perusteella tehty selvitys realisoituneis-
ta riskeista. Kaikilla yhtidilla noteeratut osakkeet ovat dominoineet lyhyen ai-
kavalin riski& suvereenisti, ja vain niissa on realisoitunut tappioita, jotka voisi-
vat kaytannossa vieda toimijan edes lahelle selvitystilaa. Muiden sijoitusten
riskikontribuutiot? ovat olleet pienia suhteessa noteerattuihin osakkeisiin, mut-
ta korrelaatio® on joidenkin sijoitusten osalta merkittavaé ja ne ovat kokonais-
riskin osalta nain olennaisia riskeja. Naita noteerattujen osakkeiden kanssa
erityisesti kriisiaikoina positiivisesti korreloineita omaisuusluokkia ovat olleet
paaomasijoitukset, noteeraamattomat osakkeet, kiinteistérahastot, jotkut hed-
ge-rahastot ja luottoriskilliset joukkovelkakirjalainat. Korrelaatio on vaihdellut
merkittavasti omaisuusluokittain ja tunnetusti omaisuusluokkien sisalla. Korre-
laatiorakenteet voivat olla myds valillisia ja nain toteutua mahdollisesti viipeel-
1& (esim. hyddykkeiden ja osakkeiden valilld).

Jotkut omaisuuserat eivat ole korreloineet merkittavasti noteerattujen osak-
keiden kanssa tai ne ovat jopa kayttaytyneet kontrasyklisesti®. Selkein kontra-
syklisesti kayttaytynyt omaisuuseré on tunnetusti ollut korkeimman luottoluoki-
tuksen omaavien valtioiden liikkeelle laskemat joukkovelkakirjalainat, jolle on
intuitiivisestikin selkeéa perustelu - kriisiaikoina sijoittajat siirtavat varoja riskilli-
sista sijoituksista vahariskisiin.

2.2 Korkosijoitukset

Tyobelakelaitosten korkosijoitusten voi sanoa muodostuvan lainasaamisista,
joukkovelkakirjalainoista seké muista rahoitusmarkkinavalineista ja talletuksis-
ta. Naiden kateissijoitusten lisdksi toimijoilla on usein johdannaisia, joiden
maara/riskipositiokontribuutio on ollut tyypillisesti vahainen kateissijoituksiin
nahden. Viime vuosina naiden kayttd on kuitenkin kasvanut. Valtaosan lai-
nasaamisista kasittavat TyEL- ja sijoituslainat, joilla on jokin turvaava vakuus,
kuten pankkitakaus. Lisdksi voi olla lainoja, jotka ovat vakuudettomia ja/tai
joilla ei ole luottoluokitusta seka joissa on mahdollisesti naiden liséksi erityi-
nen osakas- tai rahoitussopimus. Joukkovelkakirjalainat kasittavat niin valtioi-

"Markkinariskilla tarkoitetaan sijoituskohteiden arvon heilahtelua

® Riskikontribuutio kuvaa omaisuuslajien suhteellista osuutta salkun tappiosta

® Korrelaatio kuvaa saman suuntaisuuden astetta, esimerkiksi tappiot realisoituisivat samana vuonna
4 Kontrasyklinen sijoitus on sellainen, jonka tuotto paranee huonossa taloustilanteessa
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den kuin yritysten liikkeelle laskemat joukkovelkakirjalainat, jotka ovat eléke-
laitoksilla paaosin kiinteakorkoisia. Nama muodostavat valtaosan toimijoiden
jvk-sijoituksista, mutta naihin voi mahdollisesti sisaltya myés mm. CDO/CLO-
lainoja, vaihtovelkakirjalainoja, indeksilainoja ja muita strukturoituja® sijoituk-
sia. Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset kasittéavat toimijoiden raha-
markkinasijoitukset, joita voi luonnehtia vahariskisiksi sijoituksiksi, jotka tyypil-
lisesti tuottavat tasaista positiivista kassavirtaa myds kriisiaikoina. Tassa
muistiossa tarkastellaan tasta eteenpain vain joukkovelkakirjalainojen riskeja,
koska muita korkosijoituksia voinee pitaa riskiltdan ei-olennaisina ja/tai niiden
riskit ovat vahvasti sijoituskohde- tai instrumenttispesifeja ja ndin mahdollises-
ti haastavia puhtaasti kvantitatiivisesti maarittaa. Naiden sijoitusten riskiperus-
teinen kasittely vaatinee tyypillisesti niiden riskiominaisuuksien erillista arvi-
ointia.

Duraatio on lineaarinen approksimaatio korkosijoituksen herkkyydesta mark-
kinakorkomuutoksille®. Mit& suurempi on duraatio, sité voimakkaammin sijoi-
tuksen arvo vaihtelee. Duraatio on additiivinen eli korkosalkun duraatio saa-
daan painottaen yksittdisten korkosijoitusten duuraatioita niiden mukaisilla
osuuksilla kokonaisuudesta. Nain esimerkiksi erittain pitkan korkosijoituksen
riskillisyys nékyy merkittavasti kokonaisuuden duraatiossa vain, jos sen osuus
kokonaisuudesta on merkittéava eli kokonaisriskin osalta oleellinen.

Koska korkokayra yleensé loivenee pitkiin maturiteetteihin mentéessa, eivat
TyEL-laitokset tyypillisesti sijoita hyvin pitkiin’ joukkovelkakirjalainoihin. Yhtiét
ovatkin raportoineet joukkovelkakirjalainasalkkujensa duuraatioksi alle viiden
vuoden tunnuslukuja ja koko korkosalkun duraatio on viela tata pienempi.

Korkokayrén muutokset ovat tyypillisesti maltillisempia korkokayran pitkassa
paassa. Laskentatarkkuus ei oleellisesti heikkene, vaikka TyEL-toimijoiden
luottoriskiton korkoriski (esim. AAA-reitattujen valtiolainojen korkoriski) lasket-
taisiin vakavaraisuusvaatimuksissa duraatioapproksimaation avulla kayttaen
vakiomaaraista korkoshokkia.

Valtaosan TyEL-toimijoiden luottoriskillisisté joukkovelkakirjalainoista muo-
dostavat yritysten liikkeelle laskemat kiintedkorkoiset joukkovelkakirjalainat.
Naiden lainojen duraatio ja nk. spread-duraatio® on yksi ja sama asia. Mikéli
TyEL-toimijoilla olisi merkittavasti korkosijoituksia, joissa on "vain spread-
riskid" (esimerkiksi vaihtuvakorkoiset lainat tai luottoriskisuojan myyminen
johdannaisilla), niin korkoriskin ja "spread"-riskin eritteleminen olisi tarpeellis-
ta. Mainittakoon, etta toimijoilla yritys-jvk-salkkujen duraatio on tyypillisesti
huomattavasti pienempi kuin valtio-jvk-salkkujen vastaten yleistéa markkinatar-
jontaa. Tyypillisesti luottoriskillisille joukkovelkakirjalainoille on olemassa luot-
toluokitus.

® Strukturoidut sijoitukset ovat sijoituksia, joiden tuotto perustuu kohde-etuuden tai kohde-etuuksien arvon kehityk-
seen. Tietyn tyyppisille strukturoiduille sijoituksille on annettu nimi. Esimerkiksi CDO-lainassa kohde-etuudet ovat
gritysten likkeelle laskemia joukkovelkakirjalainoja.

Korkosijoituksen markkinakorkomuutosherkkyys kuvaa korkosijoituksen hintariskia, jota kutsutaan myds lyhyesti

korkoriskiksi.

’Yli 10-vuoden maturititeetin omaavat korkosijoitukset luokitellaan tyypillisesti erittéin pitkiksi korkosijoituksiksi.
8 Spread eli riskilisa tarkoittaa luottoriskisté aiheutuvaa korkotason lisdysta riskittémaan korkoon verrattuna, jonka
sijoittaja haluaa korvaukseksi kantaakseen lainan takaisinmaksun epavarmuuden.
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Korkosijoituksen luottoriskillisyyden kasvaessa taméan vieraan paaoman eh-
toinen sijoitus lahestyy riskiominaisuuksiltaan oman paaoman ehtoista sijoi-
tusta eli sen korrelaatio osakesijoituksiin kasvaa. Vakavaraisuusvaatimuksen
kannalta taméan korrelaatiorakenteen huomioon ottaminen on olennaista, kos-
ka se vaikuttaa merkittavasti vaatimuksen kokonaistasoon.

Noteeratut osakkeet dominoivat TyEL-toimijoiden riskid. Noteeratut osake-
markkinat reagoivat yleensa ensimmaisena kaikkiin merkittaviin sijoitusmark-
kinoiden muutoksiin. Fundamenttien lisaksi kysynté ja tarjonta vaikuttavat
voimakkaasti markkinahintojen kehitykseen. Osittain tasta johtuen osake-
markkinat ovat globaalisti vahvasti korreloituneita. TyEL-toimijoiden osakesi-
joitukset ovat hyvin hajautettuja ja vastaavat nain riski/tuotto-
ominaisuuksiltaan paasaantoisesti keskeisia laajoja eri markkinoita edustavia
osakemarkkinaindekseja. Markkinariskit poikkeavat mm. maantieteellisesti ja
toimialoittain. Esimerkiksi reuna-alueen maana Suomen osakemarkkinat tyy-
pillisesti nousevat ja vastaavasti laskevat laajempia indekseja voimakkaam-
min markkinasykleissd, toisin sanoen suomalaisten osakkeiden volatiliteetti eli
hintaheilunta on keskimaaraista suurempaa. Toimijakohtaiset erot voivat
vaihdella merkittéavasti erityisesti maantieteellisesti ja maittain. Suomisijoitus-
ten maara on tyypillisesti korkea. Kateissijoitusten liséksi toimijoilla on usein
johdannaisia, joiden maara ja riskikontribuutio on kuitenkin yleensa vahainen
kateissijoituksiin ndhden. Viime vuosina ndiden kayttd on kuitenkin kasvanut.

Noteeraamattomat osakkeet hinnoitellaan tavanomaisesti noteerattuun mark-
kinaan perustuen, mutta tyypillisesti arvostaminen tehdaan harvakseltaan.
Kaupankayntiin liittyy tyypillisesti jonkinasteinen epalikvidisyys ja ne ovat toi-
mijoille usein strategisia pitkan aikavalin sijoituksia. Naiden osuus TyEL-
toimijoiden salkuissa on vahainen.

Private equity sijoitukset kasittavat mm. pddomarahastot, mezzanine-rahastot
%ja infrastruktuurirahastot. Padomarahastot ovat oman padoman ehtoista si-
joittamista noteeraamattomiin yhtiihin. TyEL-toimijat eivat paasaantoisesti si-
joita aloitteleviin yrityksiin. Rahastot poikkeavat toisistaan melkoisesti.

Yksinkertaistaen em. ei-noteeratut sijoitukset rinnastetaan tyypillisesti turvaa-
vuusmielessa riskiominaisuuksiltaan noteerattuihin osakesijoituksiin lisaten
paalle mm. epalikvisyydesta johtuvan riskillisyyslisdn. P&&omarahastosijoi-
tukset arvostetaan™ yleisesti alalla vallitsevan kaytannén mukaan, jonka joh-
dosta niiden markkinariski on kaytanndssa' noteerattua osakemarkkinariskia
vahaisempi.

TyEL-toimijat sijoittavat padsaantoisesti suoraan Suomen kiinteistomarkkinoil-
le. Kiinteistomarkkina, jossa kauppaa kaydaan vahan, perustuu nain pakosta

° Vili- eli mezzanine-rahoituksella tarkoitetaan rahoitusta, jossa on sek& oman etta vieraan paaoman piirteita.

19 psaomarahastosijoituksen kaypa arvo on padomarahaston hallinnointiyhtién viimeisin ilmoittama ra-
haston arvo. Kohderahastot soveltavat padsaantdisesti kohdeyritystensa arvonmaarityksessa "International Priva-
te Equity and Venture Capital Valuation Guidelines" -arvonmaaritysohjeistoa.

1 Maltillinen ja varovainen arvostaminen ei synnyta vastaavia arvostuskuplia kuin osakemarkkinoilla on néhty.
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paaosin kassavirtapohjaiseen arvostamiseen ja markkinanoteerauksen puut-
tuessa naihin varoihin on sovellettava varovaista arvostusmenettelya. Arvos-
tuskaytanndsta johtuen naiden sijoitusten markkinariski on kohtuullinen.

Kotimaisten- ja ulkomaisten kiinteistérahastojen osuudet ovat jddneet suoria
sijoituksia vahaisemmiksi toimijoiden salkuissa. Paasaantoisesti niissa kayte-
taén korkeaa velkavipua. Markkinahinnoittelu on tyypillisesti seurannut vah-
vasti osakemarkkinoita, jolloin ndiden sijoitusten erityisesti tama riskiominai-
suus on oleellista ottaa huomioon TyEL-sijoittajilla.

2.5 Avoin valuuttapositio

Valuuttamaaraisten sijoitusten osuus vaihtelee toimijoittain ja valtaosalle toi-
mijoista valuuttariskin voi arvioida olevan vahainen. Joillakin toimijoilla on
merkittavasti valuuttamaaraisia sijoituksia, mutta sijoituspolitikaksi on valittu
jonkin asteinen valuuttasuojausstrategia. Avoin suora valuuttariski on melko
yksinkertaista maarittaa ja selvittédd, mutta valillisen valuuttariskin tarkka maa-
rittdminen ja selvittdminen voi olla haastavaa ja vaatinee useimmiten approk-
simaatiomenettelyihin turvautumista.

Valuuttakurssien kehitys ei varsinkaan kehittyneilla markkinoilla tyypillisesti
korreloi osakesijoitusten kanssa, eivatka valuutat keskenééan. Kehittyvien ta-
louksien valuuttakursseilla voi sita vastoin olla positiivista osakekorrelaatiota
erityisesti kriiseissd, koska talléin yleensa sijoittajat merkittévissa maarin pa-
kenevat nailtd markkinoilta. Eri valuuttojen markkinariskit voivat myds poiketa
huomattavasti toisistaan. Valuuttariski voi olla olennainen riski TyEL-toimijalle,
jos avoimen valuuttaposition koko on mittava.

2.6 Muut sijoitukset

Muut sijoitukset muodostuvat TyEL-toimijoilla kirjavasta joukosta sijoituksia,
jotka usein luokitellaan nk. vaihtoehtoisten sijoitusten nimekkeen alle. Yhteen-
laskettuna ne muodostavat riskiominaisuuksistaan johtuen usealle toimijalle
merkittdvimman riskildhteen heti noteerattujen osakesijoitusten jalkeen.

Hedge-rahastot'? ovat nousseet euromaaraisesti merkittavaksi omaisuuslajik-
si joillekin toimijoille. Tunnetusti hedge-rahastokirjo eri strategioiden valilla ja
strategioiden sisélla on valtava ja nain myoés niiden riskiominaisuudet poik-
keavat paljon toisistaan. Hedge-rahastouniversumin on todettu kokonaisuute-
na korreloivan noteeratun osakemarkkinoiden kanssa, mutta volatiliteetin ole-
van huomattavasti vahaisempaa. Aariesimerkkivuonna 2008 korrelaation
noustessa historialliseen huippuunsa koko hedge-rahastouniversumia kuvaa-
van indeksin tappio oli noin puolet siita mita koettiin noteeratuilla osakemark-
kinoilla. Kaytdnnéssa néiden sijoitusten riskiperusteinen kasittely vaatinee ra-
hastoittain niiden sek& kvantitatiivisten etta kvalitatiivisten riskiominaisuuksien
arviointia.

Hyddykkeiden (raaka-aineiden yms.) osuus TyEL-sijoittajien salkuissa ei ole
ollut erityisen merkittava. Niiden hintaheilunta vaihtelee suuresti hyddykkeista
riippuen, mutta on tyypillisesti kertaluokkaa suurempaa osakesijoituksiin ver-

12 Hedge-rahasto tarkoittaa rahastoa, joka pyrkii strategiallaan markkinatuottoa parempaan tuottoon
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rattuna. Sijoituksia tehdaan joko johdannaisilla suoraan, valillisena rahastosi-
joituksena tai indeksisijoituksena. Tyypillisesti osakekorrelaatio on hyodykkeil-
l& maltillinen. N&ain hyoddykesijoitusten riski voi olla olennainen riski TyEL-
toimijalle vain, jos riskiposition koko on merkittava.

Sijoitusmarkkinat kehittyvat jatkuvasti ja uusia sijoitusmuotoja syntyy tasai-
seen tahtiin. Usein ne voivat olla arvopaperistamisella tehtyja kombinaatioita
perinteisistd omaisuuslajeista, toisinaan ne voi tulkita kokonaan uusiksi.
Useimmiten naiden sijoitusten riskikontribuutiot jaédvat kuitenkin varsin margi-
naalisiksi TyEL-toimijan koko sijoitussalkun riskiin ndhden. Esimerkkeina voisi
mainita sijoitukset suoraan volatiliteetteihin, korrelaatioihin tai inflaatioon. Néai-
den sijoitusten riskiperusteinen kasittely vaatii siten kyseisten riskitekijoiden
huomioimista ja arviointia.

Valillinen sijoittaminen on tavanomaista ja mittavaa TyEL-toimijoilla, mutta
toimijakohtaiset erot ovat suuret siina millaisia valillisia sijoituksia kaytetaan.
Valillisessa sijoittamisessa ei tyypillisesti tiedeta tarkasti, mihin yksittaisiin si-
joitusinstrumentteihin jokin rahasto sijoittaa. Samoin sijoituskohteet voivat
vaihdella nopeastikin esimerkiksi rahaston mandaatin puitteissa. Leveraati-
on® kayttd on myos yleista.

Naiden sijoitusten riskiperusteinen kasittely vaatii kyseisten sijoitusten ris-
kiominaisuuksien tuntemista ja/tai arviointia.

Vastapuoliriski merkitsee riskia siitd, ettd sopimuksen vastapuoli ei tayta vel-
voitteitaan kokonaan tai osittain. Tallainen riski sisaltyy mm. lainoihin, joukko-
velkakirjoihin ja johdannaisiin. Solvenssi II:n pddomavaatimukseen sisaltyy
vastapuoliriskimoduuli, jonka laskenta on kuitenkin hyvin monimutkaista. Yk-
sinkertaisempi tapa rajoittaa vastapuoliriskid on asettaa nykyisten kateséaan-
ndsten tapaisia limiitteja. Vastapuoliriski voidaan kuitenkin ottaa vakavarai-
suusvaatimuksessa huomioon niin, etta vaatimuksen maara riippuu sijoituk-
sen luottoluokituksesta. Nain tehdaan esimerkiksi nykyisessa elakelaitosten
vakavaraisuusrajan laskennassa joukkovelkakirjojen kohdalla. VVastapuoliris-
keja rajoitetaan usein liséksi vakuusmenettelyin. Esimerkiksi TyEL-lainoissa
vaaditaan tyypillisesti turvaava vakuus ja johdannaistoiminnassa on yleensa
palveluntarjoajien asettamat vakuusjarjestelyt.

Keskittymariski merkitsee riskin lisdantymista salkun riittamattéman hajautuk-
sen vaikutuksesta. Keskittymariski on mahdollista ottaa huomioon vakavarai-
suusvaatimuksessa, kuten on tehty nykyisesséa vakavaraisuusrajan lasken-

'3 everaatio eli vivutus tarkoittaa tuotto-odotuksen parantamista esimerkiksi lainarahoituksella, jolloin myds riski

kasvaa
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nassa osakkeiden kohdalla taikka solvenssi Il:n keskittymariskimoduulissa.
Tallaisen lisdvaatimuksen mitoittaminen todellista riskitason kasvua vastaa-
vasti on kuitenkin ongelmallista. Yksinkertaisempi tapa on kayttaa katesaan-
nosten tapaisia limiitteja sijoittamisesta yhteen kohteeseen.

Likviditeettiriskilla tarkoitetaan riskia, etta sijoituksia ei saada myytya oikeaan
aikaan toiminnan rahoittamiseksi tai sijoitustappioiden valttamiseksi. Riskin
mitoittaminen vakavaraisuusvaatimuksessa on ongelmallista (solvenssi Il:n
epalikvidisyysmoduuli tarkoittaa eri asiaa ja liittyy vastuuvelan diskonttaami-
sessa kaytettyyn korkoon). Sen vuoksi likviditeettiriskin hallinta sujuisi hel-
pommin muilla tavoilla, esimerkiksi limiiteilla tai valvonnalla. TyEL-toimijoiden
pitk&n sijoitushorisontin nakokulmasta ei ole olennaista, etté kaikki sijoitukset
olisivat joka hetki rahaksi muutettavissa. Olennaista on, etta likvideja sijoituk-
sia on riittavasti kaikissa markkinatilanteissa kattamaan mahdolliset likviditeet-
titarpeet. Historiassa erityisesti suurissa porsseissé noteeratut osakkeet ja
korkean luottoluokituksen omaavien valtioiden joukkovelkakirjalainat yhdessa
kéateisen kanssa ovat osoittautuneet kaikista likvideimmiksi sijoituksiksi juuri
kriisihetkin&.

Elékelaitoksen vuosittaisesta tuottovaatimuksesta 90 % muodostuu rahasto-
koron ja tdydennyskertoimen yhteismaaran perusteella ja 10 % laitosten kes-
kimaaraisen osaketuoton perusteella. Tuottovaatimusriski toteutuu silloin, jos
elakelaitos ei saa sijoituksilleen taman edellyttamaa tuottoa. Tuottovaatimus-
riski on elékelaitokselle merkittava, koska tuoton jadminen vaatimusta pie-
nemmaksi alentaa laitoksen vakavaraisuusastetta. Esimerkiksi vuosina, jolloin
sijoitustuotot muodostuvat negatiivisiksi, tuottovaatimus pienentaa vakavarai-
suusastetta koko méaaraansa vastaavasti.

Nykyinen vakavaraisuuskaava sisaltaa tuottovaatimustermin, joka lasketaan

3 %:n rahastokoron ja taydennyskertoimen summana. Osaketuottovaatimuk-
sen tayttdmiseksi elakelaitoksen on kaytadnnossa sijoitettava osakkeisiin aina-
kin 10 % vastuuvelan maarasta. Toisaalta tappiollisina osakemarkkinavuosina
pienempi osakesijoitusten maara kasvattaisi vakavaraisuutta. Laitokselle jaa
tasta huolimatta riski siita, ettd taman osuuden tuotto poikkeaa jarjestelman
keskimaarastd, mistd syysta nykyinen kaava sisaltaa termin osaketuoton
poikkeamariskia varten.
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3 Vakuutusriskit
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3.1 Kuolevuus-, tyokyvyttomyys-, tyottémyys- ja maksutappioriskit

3.2 Katastrofiriski

Tyoelakelaitoksen vakuutusriskit on tasoitusvastuun laskennassa jaettu kuo-
levuus-, tyokyvyttomyys-, tyéttomyys- ja maksutappioriskeihin. Naista tyotto-
myysriskin merkitys on poistumassa ty6ttomyyselakkeen lakkaamisen seura-
uksena, mutta muuten riskit ovat edelleen eldkelaitokselle merkittavia. Kun
toimintapdédoma ja tasoitusvastuu yhdistetaan yhdeksi vakavaraisuuspaa-
omaksi, tulee vakavaraisuusvaatimukseen lisattavaksi myos vakuutusriskien
vaikutus. Tamé nostaa arvion mukaan vakavaraisuusrajaa vain alle puoli
prosenttiyksikkda. Merkitys koko vakavaraisuusrajassa on siksi sen verran
vahainen, etta vaatimusta ei valttamatta ole tarpeen jakaa riskilajeihin, vaan
nama vakuutusriskit voidaan kasitella myos yhtend kokonaisuutena, kuten
vuoden 2013 alusta voimaan tulevaksi ehdotetussa kaavassa tehdaan.

Katastrofiriski on riski sellaisesta yksittaisesta tapahtumasta, joka lisda merkit-
tavasti korvausmenon suuruutta. Ty6elakevakuutuksessa esimerkiksi laaja ja
vakava ympadristéonnettomuus saattaisi aiheuttaa &killisen lisdyksen tyokyvyt-
tomyyselakkeissa. Tallaista tapahtumaa ei kuitenkaan jarjestelman historian
aikana liene koskaan esiintynyt, joten katastrofiriskin todennakoisyytta voi-
daan pitaa erittéin pienena eika riski tdssd mielessa siis ole merkittava Sa-
masta syysta riskin kvantitatiivinen arvioiminen on hyvin ongelmallista. Nailla
perusteilla katastrofiriskia ei olisi helppoa muotoilla vakavaraisuusvaatimuk-
seksi.

3.3 Vakuutusliikkeen poikkeamariski

4 Operatiiviset riskit

Vakuutusliikkeen poikkeamariski merkitsee tilannetta, jossa asiakkaiden jotkin
ominaisuudet ovat niin paljon keskim&araisesta poikkeavat, etta yhteiset las-
kuperusteet eivat vastaa elakelaitoksen oman kannan riskitasoa. Tallaisesta
tapauksesta esimerkkind on Etera, jonka tyokyvyttomyysliikkeen poikkeama-
riski on kuitenkin nykyjarjestelméssé kasitelty muulla tavoin kuin lisdamalla
vakavaraisuusvaatimusta.

Operatiivisilla riskeilla tarkoitetaan riskeja, jotka liittyvat sisaisiin prosesseihin,
henkilostdon, tietojarjestelmiin ja ulkoisiin tekijoihin. Operatiiviset riskit ovat
elékelaitoksille merkittava riskilaji. Riskin kvantitatiivinen arviointi on kuitenkin
ongelmallista mm. tilastoaineiston puutteiden takia, mink& vuoksi operatiivisil-
le riskeille on vaikea mitoittaa maarallistéa vakavaraisuusvaatimusta. Naiden
riskien hallinta on siksi helpompi hoitaa muilla tavoilla, mm. valvonnan ja ra-
portoinnin keinoilla.



Alaryhma I, olennaiset riskit Muistio 9 (10)

Antero Ranne
Mikko Heikkila

5 Yhteenveto

3.4.2012

Esitetyssa tarkastelussa on kasitelty markkinariskeja, vakuutusriskeja ja ope-
ratiivisia riskeja. Naista ryhmisté on pyritty I0ytamaan sellaiset riskit, joiden to-
teutuminen on tyoelakejarjestelmassa ainakin periaatteessa mahdollisia.

Kunkin riskin merkitsevyys riippuu kaytannossa seka siita, kuinka suuria tap-
pioita siina voi esiintya etta siitd, missa maarin elakelaitos on sille altistunut
esimerkiksi sijoitusallokaationsa perusteella. Merkitsevyyteen vaikuttaa myos
korrelaatio muiden riskilajien kanssa. N&iden tekijoiden yhteisvaikutus maarit-
taa ko. riskin riskikontribuution kokonaisriskiin. Tarkastelu perustuu valttamat-
ta vain toteutuneeseen historiaan eika& ole mahdollista ennustaa, mitka riskit
saattavat tulevaisuudessa osoittautua nykyista merkitsevammiksi. Lis&ksi
toimijoittain saattaa joissain tilanteissa esiintya merkittaviakin eroja eri riskial-
tistumien suhteen. Siksi ei ole lahtokohtaisesti syyta jattaa mitaan riskia pois
tarkastelusta. Sen sijaan vakavaraisuusvaatimuksen laskennan tarkkuudessa
voidaan kiinnittdd enemman huomiota sellaisiin riskeihin, jotka arvioidaan
merkitsevammiksi. Tatd periaatetta voidaan soveltaa myos elakelaitoskohtai-
sesti niin, etté jonkin riskin kohdalla vaaditaan suurempaa laskentatarkkuutta
silloin, kun riski on kyseiselle laitokselle merkittava.

Liitteessa esitetyn historiallisen tarkastelun perusteella toteutuneista markki-
nariskeistd merkitsevimmat ovat liittyneet noteerattuihin osakkeisiin ja niiden
ohella vahdisemmissa maarin paddomasijoituksiin, hedge-rahastoihin, kiinteis-
toihin ja joukkovelkakirjoihin. Muiden markkinariskien kontribuutiot ovat jaa-
neet marginaalisiksi tai ne ovat jopa kayttaytyneet historiassa aina tappioita
vahentavina. Tilastollisen tarkastelun ulkopuolelle ovat jadneet mm. valuutta-
riski, johdannaisriskit, vastapuolisriski, keskittymariski, likviditeettiriski seka
vakuutusriskit ja operatiiviset riskit, mutta niiden on arvioitu olleen tarkastelu-
vuosina marginaalisia.

Riskit vaihtelevat myds sen suhteen, kuinka helposti niiden suuruus on arvioi-
tavissa maardllisesti. Tallainen arvio on kaytannfssa suoritettavissa varsinkin
sellaisille sijoitusinstrumenteille, joiden arvo noteerataan julkisesti saéannalli-
sesti. Tyypillinen esimerkki ovat porssinoteeratut osakkeet. Joidenkin sijoitus-
ten riskit vaativat erillistéd arviointia, jossa kvantitatiivisia tarkasteluja tayden-
netéén kvalitatiivisin arvioinnein. Tallaisia sijoituksia ovat esimerkiksi rahastot,
joiden tarkkaa instrumenttikohtaista sisaltta ei ole kaytettavissa. Vaikeampaa
on maarallisesti arvioida riskeja, jotka toteutuvat harvoin tai joiden esittaminen
rahallisesti voi olla periaatteessa ongelmallista. Naitd ovat esimerkiksi useat
operatiiviset riskit. Riskin maarallisen arvion vaikeus voi vaikuttaa siihen, ote-
taanko riski huomioon vakavaraisuusvaatimuksessa vai hallitaanko sitd muilla
menetelmilla.



Liite 1: Toteutuneista markkinariskeista

Toteutuneista markkinariskeista

Faktisesti osakeriski dominoi suvereenisti

Tuottokontribuutiot *** Korkosijoitukset Osaketyyppiset Kiinteistot Kokonaistuotto Osaketyyppisten osuus
31.12.1997 51% 2.5% 0,5 % 8.1% 10,2 %
31.12.1998 6,7 % 3,9 % 0,9 % 11,4 % 14,5 %
31.12.1999 0,5 % 13,5 % 0,7 % 14,6 % 20,7 %
31.12.2000 3,8 % -1,1% 0,9 % 3,6 % 255 %
31.12.2001 3,3% -3,9% 0,9 % 0,3 % 255 %
31.12.2002 4,9 % -5,1% 0,9 % 0,7 % 25,0 %
31.12.2003 32% 3,9% 0,8 % 8,0 % 20,9 %
31.12.2004 3,4 % 3,8 % 0,7 % 7,9 % 26,8 %
31.12.2005 2,8 % 8,0 % 0,7 % 11,5 % 26,7 %
31.12.2006 0,8 % 6,8 % 11% 8,7 % 34,5 %
31.12.2007 0,9 % 3,5% 1,1% 54 % 42,5 %
31.12.2008 -0,0% -15,4% 0,4 % -15,0% 43,1 %

Yksityisalojen tyoelakesijoitusten tuotto ja sitoutunut pdédoma 1997 - 2008
Vuoden 1997 luwit eivat sisalla elékesaatioiden ja kassojen lukuja
Sijoitustoiminnan hoitokustannuksia ei ole vahennetty yhteensa-luwstakaan
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Faktisesti osakeriski dominoi suvereenisti
- 2006 2007 2008 2009 -
Q1-4 Q-4 Q14 Q14
Fixed income 21% 0,6% 0,8% 0,1% 51% 19%
Loans 02% 02% 02% 03%  04% 03%
Bonds 1,9% 04% 05% -0,6% 4,6%
Government bonds 03%
Other bonds 13%
Other fixed income in-
struments and deposits 01% 01% 01% 0,4% 02% 0,0%
Equity 85% 67% 29%  -137%  7,1% 7,0%
Listed 77% 62% 1,7% -13,1% 73% 6,0%
Private equity 05% 05% 07% -0,5% -0,2% 0,7%
Unlisted 02% 01% 05% -0,1% 01% 03%
Real estate 0,6% 1,0% 1,0% 05% 02% 07%
Direct 06% 09% 09% 08%  05% 0,6%
Indirect 01% 01% 0,1% -0,3% -0,3% 01%
Other investments 02% 03% 0,7% -2,1% 1,4% 1,0%
Hedge funds 02% 03% 07% -2,1% 1,3% 1,0%
Commodities 00% 00% 00% 0,0% 01% 0,0%
Other 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Total 11,5% 86% 54% -152%  13,9% 106%

Suurimpien tydeldkevakuuttajien sijoitusten kohdentuminen 31.12.2007
Riskikorjattu jakauma
Tuloksen julk.
Eléke-Fennia Elike-Tapiola Etera I Varma Veritas yhtiét KEVA VER!

Korkosijoitukset 423 59,0 436 24 36,2 46,6 42,0 39, 55,7
Lainasaamiset 39 12 2,8 5.2 37 09 38 2, 0,
Joukkovelkakirjalainat 355 59, 404 36,5 28,1 38,8 36,0 37, 44,2
Muut rahoitusmarkkinavalineet
ja talletukset 29 21 04 0,7 44 7,0 22 0, 11,5
Osakesijoitukset 33,6 27,9 36,9 43,8 39,4 371 38,8 51, 39,2
Noteeratut osakkeet 31,0 26,2 34,0 40,7 34,7 31,3 352 47, 38,
Paaomasijoitukset 11 1,1 18 2,2 32 1,0 23 3, 1,
Noteeraamattomat osakkeet 14 0,6 03 1,0 1,6 438 13 0, 0,

11,4 125 14,4 9,2 115 15,7 11,2 8, 19
Suorat kinteistdsijoitukset 10,1 11,3 133 8,1 10,2 154 10,0 7, 0,
Kiinteistdsijoitusrahastot
ja yhteissijoitukset 14 1,2 11 11 1,2 04 11 0, 1,9
Muut sijoitukset Absoluutti- 12,6 0,7 5.2 4,6 12,9 0,5 8,0 0,/ 33
sen tuoton sijoitukset Hyody- 12,6 05 5,2 34 12,9 05 76 0, 33
kesijoitukset 0,0 0,2 0,0 1,0 0,0 0,0 03 0, 0,
Muut sijoitukset 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,1 0, 0,
Sijoitukset yhteensa 100 100 100 100 100 100 100 10 10
Milj. euroa 6106 7868 6089 23 664 28418 1864 74 009 2432 1205
1 Valtion Elékerahasto ei kéyté johdannaisia, joten riskikorjattu jakauma on sama kuin jakauma markkina-arvoin.




Suurimpien tyoelakevakuuttajien sijoitusten tuotto 2008

Tuotto sitoutuneelle paaomalle

Eldke-Fennia Eldke-Tapiola Etera Ilmarinen  Varma Veritas KEVA

Korkosijoitukset -2,0 % 4,7 % -2,1% -3,6 % 31% 0,6 % 2,7%
Lainasaamiset 4,2% 1,4 %) 51% 4,9 % 3,6 % 2,0 %) 50 %
Joukkovelkakirjalainat -6,0 %)| 4,6 %| -3,0 % -59 % 1,9% -0,3 % 24 %
Muut rahoitusmarkkinavélineet

ja talletukset 56 % 6,1 % 4,7 %| 4,6 % 8,1% 4,6 % 6,6 % 39%
Osakesijoitukset -36,9 % -40,1 % -40,9 % -39,3 % -36,6 % -46,9 % -38,5 % -40,2 %
Noteeratut osakkeet -40,1 % -41,8 % -44,4 % -42,2 % -39,1 % -55,3 % -41,4 % -41,9 %
Padomasijoitukset -5,6 %)| -20,8 % <72 % -9,8 % -244 % -3,5% -17,5 % -15,5%
Noteeraamattomat osakkeet -15,7 % -6,9 % 2,1% 11,5% -17,0 % -2,8% -6,5 % -22,5%
Kiinteistosijoitukset 6,4 % -1,9% 1,2% 6,1% 2,5% 74% 34% 0,7 %
Suorat Kiinteistdsijoitukset 9,5% 1,0 %| 1,2 %| 8,3 % 7,5% 7,6 %) 6,5 % 50 %
Kiinteistsijoitusrahastot

ja yhteissijoitukset -9,8 %)| -20,4 % 1,5 %| 52 % -29.8 % 1,8 %) -15,6 % -20,4 %
Muut sijoitukset -19,4 % 1,6%  -191% 54%  -256%  -251% 213%  -12,7%
Hedge fund -sijoitukset -194 % -6,0 %)| -19,1% -15,5% -26,3 % =251 % -23,5% -17,1%
Hyddykesijoitukset 0,0 % 14,3 % 0,0 %) 0,0% 0,0 % 09 % 3,4 %
Muut sijoitukset 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Sijoitukset yhteensa -12,1 % -8,3 % -17,0 % -17,7 % -15,2% -15,5 % -15,2% -20,6 %

1 Keskiarvo on laskettu painottamalla sijoitusluokkakohtaisesti kunkin yhtion tuottolukua painolla, joka on
vuoden 2007 lopun, vuoden 2008 kesékuun lopun ja vuoden 2008 lopun varojen keskiarvo ko. sijoitusluokassa.
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madaraisen merkitsevaisyytensa seka riskimallintamisen luotettavuuden (helppou-
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SUURIMPIEN TYOELAKEVAKUUTTAJIEN SIJOITUSTEN
KOHDENTUMINEN 31.12.2011

Riskikorjattu jakauma markkina-arvoin

Eldke-Fennia Eldke-Tapiola: Etera Ilmarinen Varma Veritas .:;::. jk: i:t KEVA VER
Korkosijoitukset 54,7 61,4 56,4 51,8 41,3 53,5 49,4 45,0 56,6
Lainasaamiset 58 2,9 7,8 10,2 9,3 19 8,3 2,8
Julkisyhteisdjen joukkovelkakirjat 14,9 20,4 9,4 8,0 17,6 13,1 13,8 151 23,0
Muiden yhteisgjen joukkovelkakirja 244 21,7 33,3 1,3 9,5 28,7 11,3 23,9 23,1
Muut rahoitusmarkkinavélineet
ja talletukset 9,7 16,6 59 32,3 5,0 9,9 15,9 31 10,6
Osakesijoitukset 20,7 22,0 25,7 29,7 30,5 26,2 28,1 441 38,8
Noteeratut osakkeet 17,5 18,1 18,1 23,5 21,6 23,4 21,3 39,1 36,4
Padomasijoitukset 1,7 31 6,1 4,0 6,6 1,8 4,8 4.8 24
Noteeraamattomat osakkeet 1,5 0,8 1,5 2,2 2,3 1,0 2,0 0.2 0,0
Kiinteistosijoitukset 13,3 12,9 15,2 11,8 14,0 17,8 13,2 8,1 3,0
Suorat kiinteistosijoitukset 10,0 10,6 11,4 10,0 12,5 15,2 11,2 6.1 0,0
Kiinteistosijoitusrahastot
ja yhteissijoitukset 3,3 2,3 3,8 1,8 1,5 2,6 2,0 2,0 3,0
Muut sijoitukset 11,2 3,6 2,6 6,7 14,2 2,4 9,3 2,8 1,5
Hedge-rahastosijoitukset 10,9 33 2,6 1,3 11,2 0,6 6,2 20 1,5
Hybdykesijoitukset 0,0 0,0 0,0 01 08 |
Muut sijoitukset 0,3 0,3 0,0 54 2,6 1,8 2,9
Sijoitukset yhteensa 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Milj. euroa 6773 9 048 5334 27 485 31 853 2012 82511 29 568 13 736
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SUURIMPIEN TYOELAKEVAKUUTTAJIEN SIJOITUSTEN TUOTOT
TAMMI-JOULUKUULTA 2011

Tuotto sitoutuneelle padomalle

Yhtidt

Eléke-F dke-Tapiol Etera Ilmarinen Varma Veritas _ keskiméirin® KEVA VER
Korkosijoitukset 33% 2,5% -0,5 % -0,4 % 4,2% 3,0 % 2,0 % 3,5 % 4,1%
Lainasaamiset 3,5% 31% 3,0% 33% 3,9% 3,1% 3,6 % 2,3%
Julkisyhteisdien joukkovelkakiriat 42% 3.7% -3,6 % -3,5% 51% 6,1% 1,6 % 6,8% 57%
Muiden yhteisdjen joukkovelkakirjat| 3,5 % 22% -1,2% 1,4% 4,9% 2,0% 23% 1,5% 3,7%
Muut rahoitusmarkkinavalineet
ja talletukset 1,6 % 0,4% 1,7% -10,9 % 1,0% 0,8% -0,9 % 1,5% 1,2%
Osakesijoitukset -15,5 % -14,7 % -103% | -13,6% | -13,0% | -19,7 % -13,5 % -7,7 % -11,1%
Noteeratut osakkeet -184 % -17.5 % -16,2 % -17,6 % -18,9 % 21,2 % -18,1 % -10,0 % -123%
Padomasijoitukset 5,4% 13,8 % 15,0 % 12,6 % 9,6 % 2,3% 11,0 % 13,9 % 11,7 %
Noteeraamattomat osakkeet 7.4% 18,1 % 9,2% 27,0 % 20,7 % 3.8% 21,1% 60,5 %
Kiinteistosijoitukset 9,2 % 6,0 % 7,9 % 6,4% 6,4% 7,6 % 6,7 % 5,9 % 5,8 %
Suorat kiinteistosijoitukset 8,4% 6,0 % 5,0% 5,9% 59 % 7,8% 6,1 % 6,1%
Kiinteistdsijoitusrahastot
ja yhteissijoitukset 12,1 % 6,1% 17,6 % 8,9 % 11,2 % 6,7 % 10,6 % 53% 5,8%
Muut sijoitukset -2,7 % -43% | 138% 31,9 % 4,5% -3,7 % 9,2 % -2,1% -0,6 %
Hedge-rahastosijoitukset -3.3% 4,6 % -1,1% 1,1% 3.5% -15.3 % 2,2% -0,5% -0,6 %
Hyddykesijoitukset -6,1%
Muut sijoitukset 40,6 % -18,0 % 10,9 % 14,0 % 4,0 %
Sijoitukset yhteensa % -3,1% -4,0 % -2,1% -4,9 % -2,9 % -23%

1 Keskiarvo on laskettu painottamalla si

usluokkakohtaisesti kun

LIITE 1



LIITE 2

Johdannaiset

1 Johdannaisista

Johdannaisella tarkoitetaan sijoitusta, jonka arvo riippuu jostakin toi-
sesta sijoitusinstrumentista, johdannaisen kohde-etuudesta. Tavalli-
simpia johdannaisia ovat optiot ja futuurit. Johdannaisten kayttt toi-
mijoittain vaihtelee suuresti, mutta on yleista. Johdannaisia kaytta-
malla joitakin asioita saadaan tehtyd markkinatilannekohtaisesti
mahdollisesti nopeammin ja kustannustehokkaammin. Joitakin sijoi-
tuksia (kuten hyddykesijoituksia) tehddan paasaéantoéisesti vain joh-
dannaisilla. Johdannaispositioita otetaan molempiin suuntiin niin ris-
kia lisdavina kuin vahentavina. Johdannaisten kayttdaste tai sen kas-
vu kertoo vahan niiden merkittavyydesté kokonaisriskin kannalta.
Yleisena kaytantdna on esittdd ndma taseen ulkopuoliset sijoitukset
niiden deltakorjattuina kohde-etuusmaarind, mika tarkoittaa lineaaris-
ta approksimaatiota johdannaisen arvon herkkyydesté kohde-
etuuden arvonmuutokselle. Valtaosa johdannaisista on lineaarisia,
mutta optionaalisuuksia sisaltaville johdannaisille menettely on ap-
proksimaatio.

2 Johdannaisten riskit seka niiden merkittavyys etta kuvattavuus
2.1 Johdannaisista vain osa siséltaa epalineaarisuutta

Valtaosa TyEL-sijoittajan johdannaisista ovat futuureita tai vastaavia
lineaarisia johdannaisia, jotka ovat rinnastettavissa kateisinstrument-
teihin. Naiden johdannaisten kasittely on nykyisesséa vakavaraisuus-
kehikossa "tarkka", koska ne vastaavat kaytannéssa riskiominai-
suuksiltaan kateissijoituksia. Esimerkiksi merkittavat nopeasti toteu-
tettavat allokaatiomuutokset tehd&an tallaisilla lineaarisilla johdannai-
silla.

Epélineaaristen johdannaisten eli optioiden kayttdtarkoitusTyEL-
sijoittajilla on usein lahinna taktinen. Esimerkiksi oppikirjamaiset op-
tiostrategiat koko sijoitussalkun riskitason muuttamiseen eivat valt-
tamatta ole kannattavia pitkajanteisessa sijoitustoiminnassa. Syyna
on niihin liittyvat kulurakenteet, jotka sy6vat tuottoa pitkalla aikavalilla
eivatka ole siten jarkevid merkittdvassa mittakaavassa.

Vaikka yksittaisten optioiden tuottofunktiot ovat tyypillisesti epaline-
aarisia, niin monien rationaalisten optiostrategioiden tuottofunktioiden
epdlineaarisuus on huomattavasti vahaisempaa. Kun epalineaaristen
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johdannaisten todellinen epdlineaarisuuden kokonaismaara on va-
hainen, approksimaatiovirhe on marginaalista.

2.2 Epaélineaaristen johdannaisten aikahorisontti

Optiot ovat usein lyhytkestoisia. Erapdaivaltaan likvidimmat markkinat
kohdistuvat tyypillisesti kuluvan ja seuraavan kvartaalin loppuun. Jal-
jella oleva juoksuaika on talléin keskimaarin alle kolme kuukautta,
kvartaalien loppupuolella useimpien optioiden osalta vain joitakin
paivia.

Laskentatavassa, jossa option alla olevan eli kohde-etuuden tasoa
stressataan valittomalla suurella markkinamuutoksella (esim. vuosi-
tasoinen stressi) antaa em. optioiden juoksuaikaan liittyvista tyypilli-
sistéa ominaisuuksista johtuen jopa taysin vaaristyneen tuloksen. Nain
on silloin, kun kyseinen optiostrategia todella on lyhytaikainen eika si-
ta rullata uusin sopimuksin vanhojen erdantyessa.

Solvenssi ll:ssa alle vuoden juoksuajan omaavien riskia vahentavien
johdannaisten vaikutus otetaan huomioon vain keskimé&araisen vai-
kutusajan mukaan. Esimerkiksi, jos osakeoptio antaa suojaa seuraa-
ville kuudelle kuukaudelle, niin option stressitestin mukaisesta las-
kennallisesta suojausvaikutuksesta saa ottaa huomioon vain puolet.
Mikali riskia vahentava johdannainen kuitenkin on osa rullaavaa joh-
dannaisstrategiaa, sen vaikutuksen saa tiukoilla ehdoilla ottaa taysi-
maaraisesti huomioon. Riskia lisaaviin johdannaisiin kohdistetaan
aina koko vuoden markkinamuutosta edustava stressi.

Johdannaisten kasittely on nédin Solvenssi ll:ssa usein varovaisuus-

syistd asymmetrista. Esimerkiksi optiostrategian eri legit tulisivat k&-
sitellyksi eri tavoin. Futuurien, joita kaytetd&dn mm. nopeaan suojauk-
seen kriisitilanteissa, kaytto ei alentaisi vakavaraisuusvaatimusta yh-
ta paljon kuin kateisinstrumenttien myynti.

2.3 Optioiden hintaan vaikuttavat tekijat

Aikahorisontin ja option kohde-etuuden lisdksi on myds muita erittain
suuresti option hintaan vaikuttavia tekijoita.

Na&itéa ovat mm. implisiittinen volatiliteetti, korkotaso ja osinkotuotto.
Mainituista option hintaan erittdin merkittavasti vaikuttava tekija on
implisiittisen volatiliteetin taso, joka tyypillisesti nousee voimakkaasti
kriiseissa ja on alhainen noususuhdanteessa kertoen ndin "riskin
hinnan". Muiden tekijoiden vaikutu on usein vahemman merkityksel-
lista.

Oma lukunsa ovat johdannaiset, joiden kohde-etuus on jokin muu
kuin perinteinen omaisuuslaji. Kysymykseksi voi jadda stressitestien
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maarittaminen tavallisesta poikkeaville kohde-etuuksille (esimerkiksi
volatiliteettijohdannaiset).

2.4 Option arvon laskeminen

3 Yhteenveto

Erilaisilla optioilla on hieman erilaiset hinnoittelufunktiot, jotka vaati-
vat hieman eri m&aran markkinamuuttajatietoja, jotta laskennan voi
suorittaa johdannaissopimuskohtaisesti. Talla hetkella toimijoilla ei
yleensa ole kaytossaan jarjestelmia, jotka suorittaisivat option hin-
noittelun uudestaan esimerkiksi alla olevan stressauksen jalkeen.
Nykyjarjestelmét perustuvat tyypillisesti [&hinn& vain muualta markki-
noilta saatuun hintatietoon. Hinnoittelufunktioiden tuomista nykyjar-
jestelmiin voinee pitaa isona tietojarjestelmahankkeena, joka sitonee
henkil6ita yllapitoaikanakin.

Joissakin tapauksissa perinteisten omaisuusluokkatasoisten stressi-
testien vaikutusten arviointi ja laskeminen optiojohdannaissopimuk-
selle eivat ole triviaalia ja vaatinee vaistamatta toimijalta valintoja.

Luonnollisesti sama voi koskea kateisinstrumenttejakin. Yksinkertai-
selta tuntuvan stressitestimallin soveltaminen ei enaa sitten kaytan-
ndssa tarkalla tasolla olekaan valttdmatta yksinkertaista ja johtanee
vakisinkin jossakin méaarin erilaisiin riskimallinnuksiin eri toimijoilla.

Johdannaisten kasittelyyn liittyviin ongelmiin ei ole olemassa yksika-
sitteisia ratkaisuja. Johdannaisia tulisi aina katsoa yhdessa kateispo-
sitioiden kanssa. Johdannaiset ovat TyEL-toimijoilla merkitykseltdan
toissijaisia kateisinstrumenttien riskiin ndhden. Naista johdannaisista
riskimassaltaan valtaosa on sellaisia lineaarisia, joiden huomioon ot-
tamisessa ei ole ongelmia. Téllaisten johdannaisten riskiominaisuu-
det vastaavat pitkalti kateisinstrumentteja. Epalineaaristen johdan-
naisten merkitys on vahaisempi.

Suoraan Solvenssi Il mukaisesti sovellettuna option uudelleen hin-
noittelu alla olevan stressaamisen jalkeen parantaa riskimallinnusta
joissakin tapauksissa, mutta vaaristaa toisissa. Solvenssi Il:n tarkas-
telu on varovaisuussyista useimmiten epasymmetrista eika vastaa
todellista riskia.

Mietittaessa eri riskilahteiden mallinnuksen monimutkaisuuden ja ty6-
layden tasoa tulisi ottaa huomioon sen tuoma lisdarvo kokonaisuu-
dessa, jossa tehddan monilta osin suuria yksinkertaistuksia.
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1. LAhtokohta

Asiantuntijatyéryhman selvityksessa (STM selvityksid 2010:14) on todettu tarve uudistaa nykyisté
vakavaraisuusmekanismia. Uusi mekanismi perustuisi seuraaville lahtékohdille:
1. Se ottaisi huomioon tyoelékejarjestelman erityispiirteet
Uudistus tukisi rahoituksen kestavyytta ja hajautettua toimeenpanoa. Turvaavuustaso on
asetettava tyoelékejarjestelmén tavoitteiden mukaisesti ja erityispiirteet, esimerkiksi
yhteisvastuu, on otettava huomioon.
2. Se huomioisi olennaiset sijoitus- ja vakuutusriskit asianmukaisesti
Mekanismi tunnistaisi riskiléhteet ja niiden luonteen sek& mittaisi riskeja johdonmukaisella
tavalla. Finanssimarkkinoilla kehittyvét uudet sijoitusinstrumentit olisi kyettava
huomioimaan. Mekanismin tulisi kattaa markkinariskit (korko-, osake-, kiinteisto-, spread-
ja valuuttariskit) seka nykyisin riittdmattomasti huomioidut riskit, kuten vastapuoli-,
keskittyma- ja likviditeettiriskit. Johdannaiset ja rahastosijoitukset seka velkavivutus tulisi
késitelld kattavasti. Solvenssi Il -direktiivin hyddyntamismahdollisuudet sek& mahdolliset
muut riskienhallintamallit olisi tutkittava. VVakavaraisuusmekanismin tulisi olla riittdvan
yksiselitteinen. Paéllekkéisyydet katesdadnnoston kanssa tulisi tutkia.
3. Siihen sisaltyisi myétasyklisyytta vaimentavia elementteja
Uutta mallia laadittaessa olisi arvioitava voisiko siihen sisaltya kontrasyklisia elementteja.

Taman alatyoryhman tehtédvana on ollut tutkia padasiassa kohdassa 2 esitettyjd asioita, ei kuitenkaan
johdannaisia, rahastoja ja vivutettuja sijoituksia koskevia kysymyksia.

Asiantuntijatyéryhman selvityksessa on arvioitu alustavasti uutta mekanismia nykyisen saantelyn
kehittdmisen ja Solvenssi Il -mallin pohjalta. My0s tdmé tydryhma on tutkinut padasiassa néita
kahta tapaa, mutta kohdassa 3 on myos esitetty lyhyt kansainvélinen vertailu.

Tyodryhma aloitti toimintansa kaksiosaisena (alaryhmat Il ja V). Organisaatio havaittiin
toimimattomaksi ja ty6té jatkettiin yhtend alaryhmand. Tyoryhméan kokoonpano on liitteessa 3.

2. Vakavaraisuuskehikon madarittely

Vakavaraisuuskehikot voidaan jaotella perusfilosofialtaan eri tyyppeihin. Yksi tapa on jaotella
kehikot sdéntopohjaisiksi ja periaatepohjaisiksi. Edellinen tapa perustuu tarkkaan séantelyyn ja
ohjeistoon, kun taas jalkimmainen antaa vain suuntaviivat ja toimijoille j4& enemmaén vastuuta
kaytannon toteutuksesta.

Perusfilosofian paattamisen jalkeen vakavaraisuuskehikon madrittely voidaan jakaa eri vaiheisiin.
Ensinnd malli voi olla sijoitusinstrumenttien luokitteluun perustuva, riskifaktoripohjainen,
skenaarioihin perustuva tai vain yhteen mekaanisesti jonkin toiminnan volyymia kuvaavan suureen
perusteella méaraytyvaan rajaan perustuva (esim. Solvenssi I). Toiseksi riskimittari tulee valita.
Kolmanneksi taytyy paattdé johdetaanko tarvittavat arvot kdyttaen oletuksia jakaumista, luotetaanko
vain historialliseen aineistoon tai kenties simulointeihin, joissa tarvitaan oletuksia dynamiikasta.
Lopputulos voidaan esittéé stressitestin tai jakaumasta johdetun kaavan muodossa. Alla on kuvio
samasta asiasta



Filosofia Riskimalli Riskimitta Metodi Esitystapa
Luokittelu
VaR Jakauma
ES Historia
Periaate Skenaario Kaava
Ei ole Simulaatio
Yleinen raja

Luonnollisesti edell esitetty jaottelu ei ole ndin hierarkkinen ja kaikki kombinaatiot eivét ole
mahdollisia. Esimerkiksi skenaariopohjainen lahestyminen ei edellyté vélttdmatta mitaan oletusta
riskimitasta. Lisaksi vakavaraisuuskehikko voi sopia useampaan lokeroon. Esimerkiksi skenaarioita
kaytetdan usein varsinaisen vakavaraisuuskehikon tukena (nykyisin elakesaatioita ja -kassoja
koskevassa Finanssivalvonnan ohjeistuksessa riskienhallintasuunnitelman laatimiseksi kdytetaan
skenaariopohjaista lahestymistapaa). Selvaa on, etta ylla oleva lista ei ole mydskéaan kaiken kattava.

Nykymalli perustuu luokitteluun. Riskimitta on kdaytannossa VaR, vaikka se on ilmaistu
odotusarvon ja hajonnan avulla. Tdma on mahdollista, koska kaava perustuu oletukseen
multinormaalijakaumasta. Esitystapa on kaava ja filosofia sdantoihin perustuva, vaikka viime
vuosina on liikuttu periaatepohjaisuuden suuntaan.

Solvenssi Il perustuu osittain luokitteluun (esim. osake, kiinteistd) ja osittain riskifaktoreihin (esim.
korko, luottomarginaali). Riskimitta on VaR ja metodina p&éasiassa historia-aineisto. Esitystapa on
stressitestit. Solvenssi 11 on filosofialtaan periaatepohjainen, vaikka standardikaava onkin
monimutkaisiin sdantdihin pohjautuva. Periaatepohjaisuus tulee siitd, etté sisdiselld mallilla voidaan
(tulee) kuvata riskit, jos standardikaava ei anna oikeaa tulosta. Jakaumasta johdettu kaava ei ole
Solvenssi 1l:ssa esitystapana mahdollinen, koska jakaumasta ei ole tehty oletuksia.

2.1 Filosofia

Vakavaraisuuskehikko voidaan rakentaa saantoihin perustuvaksi tai periaatepohjaiseksi.
Finanssialan saantelyssa on viimeisten parin vuosikymmenen aikana enenevassa maarin (esim.
Basel Il ja Solvenssi 11 vakavaraisuusuudistukset) siirrytty entisté periaatepohjaisempiin
kehikkoihin. Tdmé on seurausta erityisesti siitd, ettd finanssiyhtididen riskien monimuotoisuuden
johdosta ei yksinkertaisten standardimallien avulla endd pystyta kuvaamaan eri toimijoiden
toisistaan poikkeavia riskiprofiileita vertailukelpoisella tavalla. Tiukasti sdé&nt6ihin perustuvat mallit
eivat mittaa riskeja luotettavasti ja saattavat mahdollistaa toimijoita ottamaan sellaisia riskejd, jotka



eivat aiheuta pddomavaateita standardilaskelmissa. Né&in ollen uudistuksissa on paadytty antamaan
toimijoille mahdollisuus kdyttaa naiden omia riskimalleja myos virallisten vakavaraisuusvaateiden
laskennassa edellyttéen, ettd mallit tayttavat tietyt laatuvaatimukset. Taydellistd pddomavaateiden
riskiperusteisuutta tai vertailukelpoisuutta ei luonnollisesti saavutettaisi sisaisilla malleillakaan, silla
toimijoiden riskimallit poikkeaisivat joka tapauksessa toisistaan. Toimijoita ei uudistuksissa ole
velvoitettu siséisten mallien kdyttoéon, vaan niiden kéyttdonotto on vapaaehtoista.

Siséisten mallien salliminen tyoelakelaitosten vakavaraisuussaantelyssa aiheuttaisi
Finanssivalvonnalle lisdé paineita sisdisten mallien hyvaksymismenettelyjen sekd epdilematta laajan
lisdohjeistuksen johdosta. Laitoksille tulisi myds lisdvaateita sisdisistd malleista ja se saattaa asettaa
erikokoiset toimijat eriarvoiseen asemaan. Konkurssiyhteisvastuu puoltaa yhteisia
laskentaperiaatteita vakavaraisuusvaateen laskennassa.

Riippumatta siitd omaksutaanko vakavaraisuuskehikkoon puhtaasti sisaisten mallien
kayttomahdollisuus vai ei, lienee valttaméatonta séilyttaa elédkelaitoksilla riittavat
tulkintamahdollisuudet erilaisten riskien aiheuttamien vakavaraisuusvaateiden laskennassa.
Sijoitustuotteiden riskit voivat poiketa merkittavasti niiden juridisesta tai maaritelmallisesta
luonteesta. Vakavaraisuuslaskennan perustana tulee ndin ollen jatkossakin olla sijoitusten todellisen
riskiominaisuuksien arvioiminen koskien my6s markkinoille tulevia uusia sijoitustuotteita.

2.2 Riskimalli

Luokitteluun perustuvassa mallissa sijoitukset jaotellaan ennalta maarattyihin luokkiin. Periaatteena
on, ettd yleensa yksi sijoitus on yhdessé luokassa. Luokittelumalli olisi selked ja yksinkertainen
kayttad, ainakin jos sijoitussalkku on yksinkertainen. Téllaiseen kehikkoon olisi hyva siséltya
periaatteena velvoite todellisen riskin arviointiin, koska muutoin vaarana voi olla lilan mekaaninen
luokittelu ajattelematta sijoitusten todellista riskiluonnetta. Nain on menetelty nykyisessa
vakavaraisuuskehikossa. Mita hienojakoisempi luokkajako on, sitd paremmin eri sijoitusten
erilaiset riskiprofiilit ja niiden valiset riippuvuudet voidaan huomioida, mutta luokkien mééran
kasvaessa korrelaatiomatriisin koko saattaa ylittda kaytannollisyyden rajan. Haastavampia voivat
olla sijoitustuotteet, joissa on useampaa riskia (esim. yhdistelmérahasto).

Faktorimallissa tunnistettaisiin riskien lahteet. Naiden muutokset aiheuttavat muutoksia sijoitusten
arvoihin. Perimmaisten riskifaktoreiden suhde sijoitusten arvoihin voi olla monimutkainen (esim.
riskifaktorin “osakeriski” takana on ns. fundamentteja, joista “osakeriski” johtuu). Perimmadisten
faktorien kalibrointi voi my0s olla vaikeaa, koska itse riskistd ei aina ole dataa, vaan riskin
tuottamasta sijoituskohteen arvonheilahtelusta. Tamén vuoksi riskifaktoreiksi valikoidaan
ké&ytannossa vain tarkeimmét ja helpoiten kalibroitavat riskifaktorit. Lahtokohtaisesti koko
sijoitussalkkuun kohdistetaan faktoreihin liittyvd arvonmuutos, joten yhteen sijoitukseen voi
kohdistua useampi faktori. Faktorimallin pelattiin johtavan liian yksityiskohtaiseen laskentaan,
joten laskennan tarkkuutta ei pidd méaarittdd suuremmaksi kuin sijoitusten luonne edellytt&a.
Haasteena on liséksi ratkaista niiden sijoitusten riskiperusteinen kasitteleminen, joiden
riskifaktoriherkkyytta ei pystyta tarkasti laskemaan.

Sekaé luokittelumalliin etté faktorimalliin sisaltyy olennaisena osana eri riskien valisen
riippuvuusrakenteen maarittdminen.

Skenaariolla tarkoitetaan yht4 maailmantilaa kuvaavaa tapahtumaa. Skenaarion taustalla ei usein ole
arvioita tapahtuman todennékoisyydesta. Tyoryhmassa skenaarioita pidettiin hyvéna tukena ja
kayttokelpoisena riskienhallinnan tyokaluna, mutta vakavaraisuusrajan ei tulisi perustua kokonaan



niille. N&in siitd syystd, ettd skenaarioiden méérittely ja valinta on hyvin subjektiivista. Yleinen
toiminnan volyymiin perustuva rajamaara jatettiin tarkastelun ulkopuolelle, koska se ei ole
ldhestymistapana riskiperusteinen.

2.3 Riskimitta

Riskin mittariksi on kaksi ehdokasta: Value-at-Risk (VaR) ja Expected Shortfall (ES, TailVaR).
VaR on tappiojakauman kvantiili ja ES tappion odotusarvo kvantiilin ylittavalta osalta. Ensiksi
mainittu on yleisesti kdytossd, mutta silla on erdité teoreettisia heikkouksia. Jalkimméinen on
teoreettisesti paremmin kayttaytyva, mutta vaatii erityisen paljon dataa luotettavan kalibroinnin
tekemiseksi. Oheinen esimerkki selvent&a riskimittareita.

Esimerkki. Kéytettavissa on osakedataa 40 vuoden ajalta. Halutaan maaritella neljannesvuositason
VaR ja ES 97,5 % luottamustasolla. Datapisteitd on 160, joten historia-aineistoon perustuva VaR on
havainnoista neljanneksi pienin. ES:n estimaatti on puolestaan neljan pienimman havainnon
keskiarvo. Vuoden VaR:n tai ES:n estimoimiseksi havaintoja on vain 40, jolloin VaR ja ES ovat
aineiston pienin havainto.

Tydryhman mielestd molemmat riskimitat ovat riittdvan hyvia. Suurin ongelma liittyy datan
riittdvyyteen. Riittdvyysongelmia voi ratkaista eri menetelmilld, mutta ne tuovat mukanaan uusia
haasteita. ES on automaattisesti vahintaan yhta suuri kuin VaR, joten sen kéyttéonotto vaatisi
riskitason laskua 97,5 %:sta. Tdma myos liséisi hantahavaintojen maaraa, eli kasvattaisi ES:n
tarkkuutta. Liitteessa 2 on riskimitoista tarkempi kuvaus.

2.4 Metodi

Metodin valinnan katsottiin ratkeavan parhaiten parametreja kalibroitaessa. Padosin metodi
pohjautuisi puhtaasti historia-aineistoon, mutta jakaumasta voitaisiin tehdé oletuksia tarvittaessa.
Tarpeen mukaan voitaisiin kdyttda myos asiantuntijaharkintaa. Nain taytyy tehda erityisesti silloin,
jos dataa ei ole tarpeeksi tai se on huonolaatuista. Simulointia kéytettéisiin kalibroinnin tukena ja
vaikutuksia arvioitaessa.

2.5 Esitystapa

Esitystapa tarkoittaa sitd, miten edellisten kohtien valintoihin perustuva vakavaraisuusraja esitetaan.
Esitystapa on siis riippumaton laskennan lopputuloksesta. Nykyisin vakavaraisuusraja esitetdan
kaavana, mutta esitystapana stressitestikin olisi aivan hyvin mahdollinen (ja se ei vaikuttaisi rajan
suuruuteen). Stressitestin etu nykyiseen kaavaan perustuvaan esittdmistapaan on sen helpompi
selitettavyys.

3. Kansainvalista vertailua

Tasséa luvussa tutkitaan eldkerahastojen sadntelyé eri maissa. Valitut tapaukset ovat
lisdeldkejarjestelmid, eivatka ndin ollen suoraan verrattavissa Suomen TyEL-jéarjestelmé&éan. Suomen
TyEL-jarjestelmén kaltaisesta jarjestelmésté ei ole tunnistettu vertailukohtaa. Maat ovat
valikoituneet mielenkiinnon seké tietojen saatavuuden perusteella.



3.1 Alankomaat

Alankomaiden lisdelékejérjestelméssa otettiin vuonna 2007 kayttdon uusi solvenssikehikko,
financial assessment framework (financieel toetsingskader, FTK). Solvenssitesti jakautuu kolmeen
vaihtoehtoiseen tapaan. Yksinkertainen tapa, jota voi kdyttaa tiettyjen ehtojen ollessa voimassa, on
pitéd solvenssisuhde 130 % tason yldpuolella. Muut vaihtoehdot ovat solvenssitestin suorittaminen
standardimallilla tai siséiselld mallilla. Standardimallin laskenta perustuu kéytdnndssa samoihin
riskifaktoreihin kuin Tanskalla (ks. jaljempand). Jokaisella riskifaktorille lasketaan yhden vuoden
value-at-risk -luku (VaR) 97,5 % luottamustasolla. Saadut VaR-luvut yhdistetdén yhdeksi
vakavaraisuusvaatimukseksi huomioimalla faktorien valinen korrelaatio, joka on useimmiten nolla.
Liséksi eldkelaitosten taytyy suorittaa kolmen vuoden vélein jatkuvuustesti, jossa mitataan niiden
pitkan aikavélin rahoituksellista kestavyytta.

Omaisuus arvostetaan kaypiin arvoihin. Karttuneista eldke-etuuksista syntyvéat kassavirrat
diskontataan nykyhetkeen kéyttden euro-swap-kéyraa.

Jos eldkelaitos ei selviydy solvenssitestistd, sen taytyy toimittaa pitkan aikavalin (15 vuoden)
selviytymissuunnitelma. Vahimmaisvaatimus maarittaa toisen alarajan, jonka alittaminen tarkoittaa
Iyhyen aikavélin (kolmen vuoden) selviytymissuunnitelman toimittamista. Vahimmaisvaatimus on
lahell&d IORP-direktiivin 17. artiklan vaatimusta.

3.2 Saksa

Saksassa lisaelékejarjestely voidaan toteuttaa eri tavoilla. Tassa tarkastelussa keskitytdén yhden tai
useamman tyonantajan perustamaan elédkekassaan (pensionskasse). Kassat kuuluvat IORP 17.
artiklan piiriin. Solvenssisuhteen minimivaatimus vastaa k&ytdnnossa tata ollen noin 104,5 %
vastuuvelasta. Vakavaraisuusrajan alitus laukaisee selviytymissuunnitelman laatimisvelvollisuuden.
Tyonantajilla on kuitenkin aina lopullinen vastuu elédke-etuuksista. Saksassa lisaelékejarjestelyt
kuuluvat padosin takausjarjestelmén piiriin (Der Pensions-Sicherungs-Verein Versicherungsverein
auf Gegenseitigkeit, PSVaG), mutta eldkekassat ovat tdman jarjestelyn ulkopuolella. Tiettavésti
yksikaan elakekassa ei ole joutunut konkurssiin.

Elékekassojen sijoitustoiminta on hyvin saddeltya katesdanndsten tyyppisilla kvantitatiivisilla
rajoituksilla. Diskonttokoron enimmaismaéran asettaa valtiovarainministerio ja se on talla hetkell
2,25 %. Vastuuvelka lasketaan kertyneiden eldke-etuuksien perustella kayttaen kullekin
vakuutussopimukselle méériteltyd korkoa. Téten vanhoilla sopimuksilla diskonttokorko saattaa olla
mainittua 2,25 % suurempi. Myd6s uusissa vakuutuksissa enimmaiskoron ylittdminen on joissain
tapauksissa mahdollista. Kirjanpidossa ei kdytetd kaypid arvoja.

3.3 Tanska

Tanskan liséelakejarjestelmassé otettiin vuonna 2001 kéyttoon niin kutsuttu litkennevalomalli.
Malli perustuu kahteen skenaarioon: keltaisen valon stressi kuvaa vakavaa markkinahairiota ja
punaisen valon stressi pientd markkinahdiriota. Jos eldkelaitos ei selvié keltaisen valon stressista,
sen tilaa seurataan tihennetysti. Punaisen valon stressin alitus tihentdd seurantavalia lisaa ja
aiheuttaa muita rajoituksia laitoksen toiminnalle. IORP-direktiivin 17. artiklan mukaisen
vahimmaisvaatimuksen (solvenssi 1) alittaminen laukaisee selviytymissuunnitelman
toimittamisvelvollisuuden. Omaisuus arvostetaan kdypaan arvoon. Vastuuvelan diskonttauksessa
kéytetdan euro-swap-kayrada muutettuna Tanskan kruunuiksi.



Stressit suoritetaan riskifaktoreittain, joita ovat korkoriski, osakeriski, valuuttariski, luotto- ja
vastapuoliriski seka tytaryhtidista tuleva riski. Riskifaktoreista lasketaan pddomavaatimukset, jotka
summataan. Taméa muodostaa kokonaisstressin. Hajauttamisvaikutusta ei huomioida.
Pa&domavaatimus kohdistetaan seka omaisuuteen, ettd vastuuvelkaan. Jalkimmaiseen kohdistuu vain
korkoriski, mutta tdman liséksi jotkin underwrite-riskit, kuten tydkyvyttdmyysriski ja elinién
pitenemineen, tdytyy huomioida herkkyyslaskelmilla.

3.4 Yhdysvallat

Yhdysvalloissa etuusperusteista liséeldkejarjestelmaa hallinnoivilla elékelaitoksilla ei ole
riskiperusteista solvenssitestid. Eldakevastuun laskenta perustuu pitkélti lakis&ateisiin parametreihin.
Elékevastuu taytyy olla 100 % katettu. Katteen alitus taytyy kuolettaa seitsemasséa vuodessa. Jos
alitus on merkittava, elakelaitoksen toimintaa rajoitetaan. Esimerkiksi elékkeiden korottaminen
voidaan kieltaa.

Omaisuus arvostetaan kaypaan arvoon ja vastuuvelan laskennassa kaytetaan yksinkertaistettua
korkokayraé, joka perustuu korkealuokkaisiin yritysjoukkovelkakirjoihin. Sijoitukset sponsoroivaan
tyOnantajaan on rajoitettu kymmeneen prosenttiin. Muita kvantitatiivisia rajoitteita ei ole.

Etuuksien turvana on myos varmuusrahasto (Pension Benefit Guaranty Corporation, PBGC), joka
turvaa etuudet tiettyyn ylarajaan saakka. PBGC:n toiminta rahoitetaan vakuutusmaksuilla seka sen
kaatuneista elékejarjestelyista saamilla varoilla ja niiden tuotoilla.

3.5 Yhteenveto

Solvenssisaantely on Euroopassakin pitkalti kansallista lukuun ottamatta IORP-direktiivin
minimivaatimuksia (IORP rajoittaa myds esim. sijoituksia sponsoroivaan tyonantajaan). Talla
hetkell& osassa valtioista on riskiperusteinen sdéntely, mutta hyvin usein se puuttuu kokonaan.
Riskiperusteinen sadntely on melko suoraviivaista. Suurin ero TyEL-jarjestelm&&n on vastuuvelan
diskonttaaminen markkinakoroilla, miké tarkoittaa saantelyn keskittymista korko- ja
luottomarginaaliriskeihin. S&éntelylla on havaittu olevan vaikutusta sijoitustoimintaan.

Solvenssi 1l -sééntely ei koske elékerahastoja, tosin EU:n ns. IORP 11 -hanke tullee viemaan
sdantelya tdhan suuntaan. Solvenssi Il on riskienhallintakehikoista yksityiskohtaisin ja
kunnianhimoisin, joten sit4 on syyta tutkia erikseen.

4. Solvenssi 11

Solvenssi 1l on EU:n hanke vakuutusyhtitiden riskienhallinnan parantamiseksi. Solvenssi 1l:n
vakavaraisuusmekanismi jakaantuu eri moduuleihin, jotka yhdistamalla saadaan
vakavaraisuuspddomavaatimus (SCR). Yhdistdmisessa huomioidaan eri moduulien valiset
korrelaatiot, jotka on pyritty kalibroimaan vastaamaan valittua turvaavuustasoa 99,5 %.
Tyoeldkejarjestelman kannalta tarkeitd moduuleita ovat markkinariskimoduuli,
vastapuoliriskimoduuli ja operatiivisten riskien moduuli. Markkinariskimoduuli jakautuu
osakeriski-, korkoriski-, luottomarginaaliriski-, Kiinteistoriski-, valuuttariski-, keskittymériski- ja



epalikvidisyysriskimoduuleihin. Osasta moduuleita on tehty tarkemmat esittelyt, jotka 16ytyvét
liitteestd 1.

4.1 Huomioita riskimoduuleista

Jotta riskimoduuleista saataisiin parempi késitys, tydelédkeyhtiot tekivat direktiivin soveltamisalan
piirissé oleville laitoksille tarkoitetun QIS5-testin. Testin piiriin otettiin osakeriski-, korkoriski-,
luottomarginaaliriski-, kiinteistoriski- ja valuuttariskimoduulit. N&itd moduuleja pidettiin
kokonaisuuden kannalta tarkeimpin&. Alla on QIS5:n ja muiden tutkimusten perustella tehtyjé
havaintoja moduuleista.

4.1.1 Osakeriskimoduuli

Osakeryhma jaetaan kahteen luokkaan, kehittyneet ja kehittyvat markkinat. Kehittyvien
markkinoiden luokka toimii lisdksi kaatoluokkana, jonne ryhmitelladn mys muun muassa
hedge-rahastot ja private equity -sijoitukset. Kehittyneiden markkinoiden stressi on -39 %
ja kehittyvien -49 %. Naihin lisatdan syklisyysvaimennin (symmetric adjustment).
Strategisille investoinneille on mahdollista tehda vain -22 % stressi. Tdma ja
syklisyysvaimennin jatettiin huomioimatta QIS5-testisséa.

Moduulia pidettiin yksinkertaisena laskea, mutta jako on tydelékejérjestelman
nékokulmasta liian karkea.

4.1.2 Kiinteistoriskimoduuli

Kiinteistdille lasketaan yksinkertainen -25 % stressi. Stressin taso on suuri verrattuna
nykyiseen vakavaraisuuskehikkoon. Vaikutusta lisaa suuri korrelaatio osakeriskimoduulin
kanssa. Solvenssi I1:n kiinteistériskimoduuli on kalibroitu Iso-Britannian markkinoiden
datasta.

4.1.3 Korkoriskimoduuli

Korkoriskin laskeminen todettiin tydlaaksi. Stressi tehdaan koko korkokayraa muuttamalla
ja kaikki korkoinstrumentit taytyy hinnoitella uudestaan. Korkoriskin vaikutus oli pieni
koko padomavaatimukseen nédhden. Téhan tulokseen vaikuttaa osaltaan nykyinen matala
korkotaso.

4.1.4 Luottomarginaaliriskimoduuli

Luottomarginaaliriskilla tarkoitetaan sellaista sijoitusten arvonvaihtelua, joka aiheutuu
riskillisen koron muutoksesta suhteessa riskittomaan korkoon. Moduulissa lasketaan
padomavaatimukset joukkovelkakirjoille, strukturoiduille luottoinstrumenteille ja
luottojohdannaisille. Ndiden summa muodostaa pddomavaatimuksen. Laskenta perustuu
paaosin sijoitusten markkina-arvoon, duraatioon ja luottoluokitukseen ja se on melko
yksinkertaista. Moduulin riskikontribuutio oli samaa kokoluokkaa korkoriskimoduulin
kanssa.

4.1.5 Valuuttariskimoduuli

Valuutoilla lasketaan pddomavaade stressin +/-25 % valuuttakurssimuutoksen perusteella
(kumpi néista antaa suuremman padomavaateen). Muutokset lasketaan
valuuttakurssipareittain ja ndma lasketaan yhteen ottamatta huomioon hajautushyoétya.
Moduulin laskenta on yksinkertainen ja valuuttariskin huomioimista
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vakavaraisuuskehikossa pidettiin hyvéna asiana. Toisaalta kiinnitettiin huomiota siihen,
ettd stressin taso on todellisuudessa erilainen eri valuutoille.

4.1.6 Keskittymariskimoduuli

Keskittymariskille lasketaan pddomavaade samantyyppisesti kuin nykylainsdddannossé
osakesijoitusten osalta. Keskittymariskin piiriin kuuluu suurin osa sijoituksista.
Keskittymariskin maara riippuu sijoituksen turvaavuudesta. Esimerkiksi korkealuokkaisilla
joukkovelkakirjoilla keskittymériskin raja on (3 %) on suurempi ja ylityksestd aiheutuva
padomavaade on pienempi kuin huonolaatuisilla joukkovelkakirjoilla. Laskenta on melko
yksinkertaista. Moduulia ei otettu kuitenkaan QIS5-testiin mukaan, koska yhtididen
sijoitusomaisuus on hyvin hajautettu, joten moduulin piiriin olisi tullut hyvin vahén
sijoituksia.

4.1.7 Vastapuoliriskimoduuli

Moduulissa tarkoituksena on laskea pddomavaade tapauksessa, jossa sopimuksen
vastapuoli joutuu kokonaan tai osittain maksukyvyttoméksi. P4domavaade lasketaan esim.
johdannaissopimuksille, talletuksille, lainoille seké jalleenvakuutussopimuksille. Toisaalta
esim. joukkovelkakirjoille pddomavaadetta ei lasketa, koska vastapuoliriski tulee
huomioitua luottomarginaaliriskimoduulissa. Periaatteessa lasketaan
maksuhdairiétodennékoisyyden ja siitd aiheutuvan tappio-osuuden (loss given default) tulo.
Laskennassa huomioidaan mahdolliset vakuudet, jolloin muodostuva padomavaade
esimerkiksi lainalle, jolla on turvaava vakuus, jaa vahéaiseksi. K&ytdnnossé laskenta on
toteutettu hyvin monimutkaisella ja tyolaélla kaavalla. Moduulille ei laskettu
padomavaatimusta QIS5-harjoituksessa kaavan vaikeuden ja vastapuoliriskin véhaisen
merkityksen vuoksi.

4.1.8 Operatiivisten riskien moduuli

Operatiivisista riskeistd muodostuva padomavaade lasketaan prosenttiosuutena
maksutulosta ja vastuuvelasta. Parametrien kalibrointi on ollut haastavaa tilastotietojen
puutteesta johtuen. Operatiiviset riskit hallittaneen parhaiten ohjeistuksen ja valvonnan
avulla. Moduulille ei laskettu padomavaatimusta QIS5-harjoituksessa.

4.1.9 Epalikvidisyysriskimoduuli

Tama moduuli on kytkoksissé vastuuvelan markkinaehtoiseen laskentaan, joten se jatettiin
QIS5:n ulkopuolelle.

4.2 Markkinariskimoduulin riippuvuusrakenne

Solvenssi ll:ssa riippuvuusrakennetta mallinnetaan korrelaatiomatriisilla. Erityisen kiinnostavaa
TyEL-jarjestelman kannalta on markkinariskimoduulin korrelaatiot ja niiden estimointimenetelmét.
Tunnetusti riippuvuusrakenteen maarittdminen on hankala tehtava.

Solvenssi ll:ssa korrelaatio maaritelldan karkealla viisiportaisella asteikolla (0; 0,25; 0,5; 0,75; 1).
Korrelaatioiden sopivuutta testataan moduulipareittain seka arvioimalla, ettd moduulin
kokonaisriski pysyy valitulla turvaavuustasolla keskimaaréiselld vakuutustoimijalla. Parametrien
maéarittdmisessa kiinnitetdén erityistd huomioita hantariippuvuuden kasvuun huonossa
taloudellisessa tilanteessa. Jotkut korrelaatiot ovat huomattavasti korkeampia kuin TyEL:ssa
nykyisin olevat (esim. kiinteistdjen ja osakkeiden valinen korrelaatio). Valitettavasti
korrelaatiokertoimien méérittelymenetelmisté ei ole kaikkien moduuliparien osalta tietoa.
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4.3 Yhteenveto Solvenssi II:n soveltuvuudesta

QIS5-testissé oli tarkoitus tutkia kaytannossa eri moduuleiden toimivuutta. Testissé olivat mukana
osakeriski-, korkoriski-, luottomarginaaliriski-, Kiinteistoriski- ja valuuttariskimoduulit. Moduulien
merkittdvyys suurimmasta pienimpaéan on osake, kiinteisto, valuutta, luottomarginaali ja korko.
Sattumoisin tdmé on osapuilleen my6s moduulien laskennan helppousjarjestys helpoimmasta
vaikeimpaan. Solvenssi I1:n look through -periaatetta, jonka mukaan esim. rahastosijoitukset pitaa
purkaa arvopaperitasolle, pidettiin raskaana ja useiden rahastojen osalta mahdottomana tehtavéna.
Solvenssi 11:n mukainen padomavaade oli n. 30 % suurempi kuin vertailukelpoinen
vakavaraisuusraja (99,5 % taso ilman osaketuottosidonnaisen vastuun huomioon ottamista). Syyna
tdhén oli p&dasiassa kiinteistot ja hedgerahastosijoitukset (tai yleisemmin kaikki sijoitukset, joita ei
pystyté taysin purkamaan arvopaperitasolle).

QIS5:n ulkopuolelle jatetyista moduuleista operatiiviset riskit katsottiin voitavan hallita paremmin
jollakin muulla tavalla kuin padomavaateella. Epélikvidisyysriskia pidetdin yleensa sijoitusten
osalta yhdesta tarkeimmisté riskeistd, mutta Solvenssi I1:ssa moduuli liittyy vastuuvelan
diskonttauskorkoon markkinahéiriissa ja on taten tydelékejarjestelman kannalta merkitykseton.
Vastapuoliriskia pidettiin melko véhdmerkityksellisend ja Solvenssi 1l:n laskentakaavaa hankalana
ja lapindkymattoméana. Keskittymaériskin huomioiminen vaikuttaa toteuttamiskelpoiselta, joskin
tyoelakeyhtidille vahamerkitykselliselta.

Kaiken kaikkiaan Solvenssi Il kasittelee tarkasti joitain sellaisia moduuleita, jotka eivat ole tarkeita
TyEL-jarjestelman nakdkulmasta. Toisaalta TyEL:n kannalta jotkut tarkeét asiat ovat Solvenssi I1:n
kehikossa kasitelty varsin suurpiirteisesti. On my0s selvég, ettd kéytetyt stressiparametrit ja
korrelaatiot taytyy kalibroida uudestaan kédyttden TyEL-jarjestelman turvaavuustasoa seké ottaen
huomioon TyEL-toimijoiden sijoitusallokaatioiden poikkeavuus keskimaéaraisestd eurooppalaisesta
vakuutustoimijasta. Taman vuoksi Solvenssi Il ei sovellu sellaisenaan TyEL-jarjestelmaén, vaikka
se muodostaakin térkeén vertailukohdan.

5. Katesaannokset

Katesaannoksilla tarkoitetaan tassa yhteydessa kate- ja vakavaraisuuslain (1114/2006) pykalia 12 -
20. Alla kaydaan lapi jokainen pykala erikseen.

5.1 Katepykalat
5.1.1 Yleissaannos vastuuvelan kattamisesta (12 §)

Elékelaitoksen on katettava vastuuvelkansa sijoituksillaan.
Katettavan vastuuvelan maéré lasketaan siten kuin siita erikseen saddetaan.
Finanssivalvonta voi kielt4a elékelaitosta lukemasta tiettyd sijoitusta vastuuvelan katteeseen, jos

sijoituksen kaypéé arvoa ei voida maéritell& luotettavasti tai jos sijoituksen muuttaminen rahaksi on
erityisen vaikeaa.

Vaatimusta kattaa vastuuvelka voidaan pitad yleiseen riskienhallintaan liittyvana.
Vakavaraisuusmekanismi luonnollisesti vaatii taytta kattamista.
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Vakavaraisuusraja sinallaan takaa vastuun kattamisen, joten erillista vaatimusta
vastuuvelan kattamisesta ei valttdmaétta tarvita.

5.1.2 Sijoitukset muihin kuin ETA- ja OECD-valtioihin ja erindiset sijoitukset (13 §)

Enintadn 20 prosenttia vastuuvelasta voidaan kattaa 6 §:n V ryhmén 3 ja 4 kohdassa tarkoitetuilla
sijoituksilla ja sijoituksilla, jotka sijaitsevat ETA- ja OECD-valtioiden ulkopuolella.

Sijoituksen katsotaan sijaitsevan siind valtiossa, jossa sen liikkeeseenlaskijalla on kotipaikka. Lisaksi
arvopaperin katsotaan sijaitsevan ETA- tai OECD-valtiossa, jos sill4 kdyd&én julkista kauppaa jossain
ETA- tai OECD-valtiossa. Sijoitusrahaston tai siihen rinnastettavan yhteissijoitusyrityksen katsotaan
sijaitsevan ETA- tai OECD-valtiossa, jos rahastoyhtidll& tai muulla sijoitusrahaston varoja
hallinnoivalla yhteisoll& on kotipaikka ETA- tai OECD-valtiossa, ja jos sijoitusrahaston varoista yli 70
prosenttia on sijoitettu ETA- tai OECD-valtiossa sijaitseviin varoihin.

Hallituksen esityksen perusteluissa sijoituksia muihin kuin ETA- ja OECD-valtioihin on
haluttu rajoittaa, koska tayden alueellisen vapauttamisen on pelatty johtavan
hallitsemattomaan riskitason nousuun. Téllaisia valtioita ja niissé toimivia yrityksia
pidetadn riskillisemping, koska taloudelliset, poliittiset ja oikeudelliset olosuhteet saattavat
poiketa totutusta. My®s sijoittamista ryhmaan V.3 ja V.4 (esim. hyodykkeet) on haluttu
rajoittaa, ndiden sijoitusten vaatiman suuren asiantuntemuksen ja korkean riskin vuoksi.

Ty6ryhman mielestd tallaisen saantelyn paikka on riskiperusteisuuden periaatteen
mukaisesti vakavaraisuusrajassa. Siis myos tassa tarkoitettuihin sijoituksiin mahdollisesti
liittyvat erityiset riskit tulisi huomioida vakavaraisuusrajan laskennassa osana sijoitusten
todellisia riskejd. Saman asian séantelya seka vakavaraisuusrajassa etta katesddnnoksissa
pidettiin ongelmallisena. Hallituksen vastuuta tulisi ehké korostaa (’tiedd mihin sijoitat”).

5.1.3 Valuuttariskin rajoittaminen (14 §)
Enintaén 20 prosenttia vastuuvelasta voidaan kattaa muilla kuin euroméaraisilla sijoituksilla.
Vastuuvelka on euromadréinen, joten sijoittamista muihin valuuttoihin on haluttu rajoittaa.

Tyoryhma piti tarkoituksenmukaisena siirtadé sdéntely vakavaraisuusrajaan. Nykyisessa
vakavaraisuusrajassa valuuttariski on huomioitu joitain parametreja kalibroitaessa.
Uudessa kalibroinnissa valuuttakurssimuutokset tulee neutraloida, jos valuuttariski
mitataan erikseen.

5.1.4 Sijoitukset noteeraamattomiin arvopapereihin (15 §)

Enintddn 15 prosenttia vastuuvelasta voidaan kattaa suorilla tai vélillisilla sijoituksilla sellaisiin
joukkovelkakirjalainoihin seké osakkeisiin, osuuksiin ja muihin vastaaviin sitoumuksiin, joilla ei
kayda julkisesti kauppaa.

Tata pykalaa ei sovelleta kiinteistosijoituksiin eikd joukkovelkakirjalainoihin, joissa velallisena tai
takaajana on 6 §:n | ryhmén 1 kohdassa tarkoitettu julkisyhteiso.

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevat arvopaperit ovat tiettyjen saanndsten ja
tiedonantovelvoitteiden alaisia. Julkinen kaupankaynti lisad myds usein likvidiytta.
Kiinteistosijoitukset on jatetty ulkopuolelle, koska elédkelaitokset tekevat sijoituksia
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omistamiensa yhteistjen kautta, eli ne ovat kiinteésti elékelaitoksen hallinnassa.
Julkisyhteistt on jatetty pois vahéisen riskin vuoksi.

Tahan kohtaan tyéryhma ei ottanut kantaa. Sijoitusten rahaksimuutettavuutta pidettiin
yleisesti tarke&na asiana, mutta tdméan huomioimista vakavaraisuusrajassa pidettiin
hankalana. Likvidisyydesta voitaisiin sdataa nykyista tarkemmin. Nykyinen kate- ja
vakavaraisuuslain (1114/2006) 3 8§ on melko vélja talta osin. Lain 4 § voidaan tulkita
tarkoittavan, etta likvidisyys tulisi nykyaankin huomioida sijoitusten luokittelussa, vaikka
sité ei hallituksen esityksessa suoraan mainita.

5.1.5 Sijoitukset yhteen kiinteistoon (16 §)
Enintaén 10 prosenttia vastuuvelasta voidaan kattaa:

1) suorilla tai valillisilla sijoituksilla yhteen kiinteistoon taikka useaan niin I&hella toisiaan sijaitsevaan
kiinteistoon, ettd niit4 voidaan pitéé yhtend sijoituksena;

2) oikeuksilla ja saamisilla, jotka kohdistuvat yhteen kiinteistoon tai yhtend sijoituksena pidettaviin
kiinteistdihin taikka yhtena sijoituksena pidettavaan kiinted&dn omaisuuteen;

3) velkasitoumuksilla, joiden vakuutena on 1 tai 2 kohdassa tarkoitettuja sijoituksia, oikeuksia tai
saamisia.

Sijoittamista kiinteistOkeskittymiin on haluttu rajoittaa liiallisen keskittymariskin seké
Kiinteistoihin liittyvan epélikvisyyden vuoksi.

Likvidisyyden osalta asia kasiteltiin edellisessa kohdassa. Keskittymariskin tuomista
vakavaraisuuslaskentaan Solvenssi I11:n tyyppisellda mallilla pidettiin mahdollisena, mutta
tarpeisiin nahden melko raskaana ja kalibroinnin kannalta haasteellisena. Useimmilla
toimijoilla sijoitukset ovat hyvin hajautettuja. Yksinkertaisuuden vuoksi keskittymériskié
voisi sdannella nykyisen kaltaisella limiitilla.

5.1.6 Sijoitukset yhteen yhteis66n (17 §)
Enintdén 5 prosenttia vastuuvelasta voidaan kattaa:

1) suorilla tai valillisilla sijoituksilla saman yhteison joukkovelkakirjalainoihin sek& osakkeisiin,
osuuksiin ja muihin vastaaviin sitoumuksiin;

2) suorilla tai valillisilla sijoituksilla saman velallisen antamiin velkasitoumuksiin;
3 kohta on kumottu L:lla 11.3.2011/219.

Sellaisia joukkovelkakirjalainoja ja velkasitoumuksia, joihin liittyy turvaava vakuus, ei vakuuden
madradn saakka oteta huomioon 1 momenttia sovellettaessa. Sama koskee elékesaatiélain 5 §:n 2 ja 3
momentissa tarkoitettuja sijoituksia tyonantajaan seka eldkesaatiolain 43 §:n 5 momentissa
tarkoitettua vastuuvajausta.

Tata pykalaa ei sovelleta sellaisiin joukkovelkakirjalainoihin ja velkasitoumuksiin, joissa velallisena
tai takaajana on 6 8:n | ryhmén 1 kohdassa tarkoitettu julkisyhteiso.
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Maatalousyrittdjien eldkelaitos voi 1 momentin estamatta kattaa maksuvalmiuden jarjestamiseksi
vastuuvelasta lyhytaikaisesti enintdan 40 prosenttia sijoituksilla samaan luottolaitokseen.

Pykélén tarkoituksena on keskittymariskin hallinta, jota kasiteltiin edellisessa kohdassa.

5.1.7 Velkasitoumuksien vakuudet (17 a §)

Enintddn 10 prosenttia vastuuvelasta voidaan kattaa suorilla tai vélillisilla sijoituksilla
velkasitoumuksiin, joiden vakuutena on sijoituksia samaan yhteisoon tai saman yhteisoén antama
takaus tai takausvakuutus, jos kansainvélinen luottoluokituslaitos on maarittanyt télle yhteisélle
luottoluokituksen, joka vastaa luottoluokkaa 1 ja luottoluokan 2 kahta korkeinta luottoluokka-
arvosanaa. Muutoin enintdén 5 prosenttia vastuuvelasta voidaan kattaa suorilla tai valillisilla
sijoituksilla velkasitoumuksiin, joiden vakuutena on sijoituksia samaan yhteiséon tai saman yhteison
antama takaus tai takausvakuutus.

Tata pykalaa ei sovelleta eldkesaatiolain 5 §:n 2 momentissa tarkoitettuihin sijoituksiin, jos
sijoituksiin liittyy turvaava vakuus.

Tata pykalaa ei sovelleta sellaisiin velkasitoumuksiin, joissa takaajana on 6 §:n | ryhmén 1 kohdassa
tarkoitettu julkisyhteiso.

Pykalan tarkoituksena on velkasitoumuksien vakuuksien keskittymariskin hallinta. Raja on
suurempi kuin edelld 17 8, koska takaajakohtainen riski on pienempi kuin suora
vastapuoliriski.

5.1.8 Sijoitukset vakuudettomiin velkasitoumuksiin (18 §)

Enintdén 5 prosenttia vastuuvelasta voidaan kattaa suorilla tai valillisill& sijoituksilla vakuudettomiin
velkasitoumuksiin.

Tata pykalaa ei sovelleta velkasitoumuksiin, joissa velallisena on 6 8:n | ryhman 1 kohdassa
tarkoitettu julkisyhteiso, eikd 6 8:n | ryhmén 2 ja 3 kohdassa tarkoitettuihin velkasitoumuksiin.

Vakuudettomiin velkasitoumuksiin liittyy vastapuoliriski, jota on haluttu rajoittaa.
Rajoituksen ulkopuolelle on kuitenkin jatetty sijoitukset julkisyhteisoihin ja tietyin
rajoituksin myds muihin lyhytaikaisiin vakuudettomiin velkasitoumuksiin.

Vastapuoliriskié pidettiin melko vahdmerkityksellisend ja vaikeasti huomioitavana
vakavaraisuusrajassa. Solvenssi I11:n mallia pidettiin lilan monimutkaisena. Saantely voisi
onnistua katevimmin nykyisen kaltaisilla limiiteill4. Johdannaissopimukset ovat varsin
hyvin suojattu vastapuoliriskiltd. Tasta huolimatta vastapuoliriskin laajentamista
koskemaan myos johdannaissopimusten vastapuolia voitaisiin tutkia.

5.1.9 Kateluettelo (19 §)

Elékelaitoksen on pidettévé kateluetteloa, johon merkitadn katettavan vastuuvelan kokonaismaéra,
vastuuvelan kate 6 §:n mukaisesti ryhmiteltynd ja 12—-18 §:n mukaisten edellytysten ja rajoitusten
tayttyminen.

Tilikauden péattymishetken mukainen kateluettelo on sdilytettdvé luotettavalla tavalla elékelaitoksen
hallussa kymmenen vuotta tilikauden paattymisesta.
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Kateluettelo on ensisijaisesti valvojaa varten, jotta han voi todeta sijoitusten
katekelpoisuuden yksiselitteisesti.

5.1.10 Varojen sdilyttdminen (20 §)

Vastuuvelan katteeseen kuuluvat varat on séilytettava luotettavalla tavalla katteenhaltijan hallussa tai
lukuun. Jos arvopaperi kuuluu arvo-osuusrekisteriin, rekisterin on oltava julkisessa valvonnassa.

Pykalan tarkoitus on varmentaa, ettd sijoitukset séilytetdén turvaavalla tavalla. Pykalalla
olisi merkitystd myos jatkossa.

5.2 Arvioita korvattavuudesta vakavaraisuussaantelylla

Tydryhman mielesté vastuuvelan kattamisvaatimuksesta voitaisiin luopua. Vakavaraisuusvaatimus
takaa kdytdnngssa tdyden katteen. Limiittimuotoisia sddnnoksid tulisi olla, mutta ne voisi suhteuttaa
sijoitusten méaraan vastuuvelan asemesta. Tallaiset limiitit ovat yleisesti kdytossa eldkelaitosten
sijoitusosastoilla. Limiittien tasoon ja suhteeseen vakavaraisuusrajaan perustuvaan saantelyyn
taytyy kiinnittdd huomiota. Limiittimuotoisten sadnndsten yhteydessa olisi itse limiittien ohella
luonnollisesti myds madriteltava ensinnékin, kuinka limiiteisté raportoidaan valvojalle sek& toiseksi,
riittdvan tarkat menettelytavat valvojalle ja valvottavalle mahdollisessa limiitinylitystilanteessa
(esimerkiksi valvottavan ilmoitusvelvollisuus valvojalle téllaisesta tilanteesta ja valvojan asettama
aikaraja ylitteen poistamiselle).

Lain 1114/2006 12 § olisi turha. Lain 13 8 on jo vakavaraisuusrajan laskennan piirissa ja 14 §
(valuuttariski) tulisi sinne lisata. Keskittymaériskié (16 § ja 17 8) ja vastapuoliriskid (17 a 8 ja 18 8)
voitaisiin saannelld limiiteilla. Likviditeettiriski (13 8, 15 § ja 16 8) voitaisiin huomioida
yleisséannosta tarkentamalla ja vakavaraisuusryhmittelyn ohjeistuksessa, mahdollisesti myos
kalibroinnissa. Omaisuus taytyisi edelleen séilyttaa luotettavalla tavalla (20 8). Limiittisddnnoksilla
hallittavat riskit tulisi mahdollisesti huomioida my®ds tarkempina hallintosaannoksina.

6. Muita huomioita

6.1 Kalibrointi ja aikajanne

Ty6ryhma haluaa kiinnittaa jo tdssa vaiheessa huomiota kalibroinnin vaikeuteen.
Ensisijaisesti ongelmana on aineiston vahyys, mika tekee estimaateista epaluotettavia.
Kaytannossa kalibrointi on tyon tarkein vaihe riippumatta siitd, mihin riskimalliin paadytaan.

Valvojalle ja vaikeuksissa olevalle eldkelaitoksella on varattava riittdvasti aikaa toimenpiteita
varten vakavaraisuusrajan alittuessa. Tahan perustuu vakavaraisuuskehikossa kaytetty
vuoden aikajdnne. Aikajanteelld on taten kiintea yhteys taloudellisen aseman
tervehdyttamissuunnitelman seka lyhyen aikavalin rahoitussuunnitelman aikarajoihin.
Toisaalta vakavaraisuudessa on siirrytty neljannesvuosittaiseen raportointiin, jota on kriisin
uhatessa edelleen tihennetty. Tama voisi mahdollistaa siirtymisen lyhyempaan
aikajanteeseen vakavaraisuuslaskennassa.
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6.2 Suomalaiset osakkeet

Suomalaiset osakkeet on havaittu alustavissa laskelmissa selvasti eurooppalaisia tai yhdysvaltalaisia
osakkeita riskillisemmiksi. Niihin liittyy myos epalikvidisyysongelma, koska niité ei voi
kéaytanndssa myyda suuria maariéd vaikuttamatta hintaan merkittavasti. Liséksi niité ei voi taysin
suojata johdannaisilla markkinoiden pienuuden vuoksi. Tunnetusti suomalaisten osakkeiden osuus
on suuri tyoelakesijoittajien riskisijoituksista. Naista syistd suomalaisten osakkeiden riskillisyyteen
pitad kiinnittaa jatkovalmistelussa erityistd huomiota.

6.3 Katastrofiriskit

Tyoryhmassa keskusteltiin siitd, misséd méaarin tyoelékejarjestelmén toimintaan liittyy harvinaisia
riskeja, joilla olisi toteutuessaan suuri vaikutus elékelaitosten toimintaan. Kyse on siis siitd, missa
madrin ja milla tavoin tulisi huomioida erdiden riskien mahdollisesti erittdin paksuhantaiset
todennakdisyysjakaumat. Operatiiviset riskit voisivat olla téllaisia, mutta niihin varautuminen
muuten kuin hyvalla hallinnolla on nykytietojen valossa vaikeaa. Toinen esimerkki voisi olla
maksutappioiden yhtakkinen, voimakas kasvu tai tyokyvyttomien méaran raju lisadantyminen jonkin
katastrofin seurauksena. Téllaisilla harvinaiset tapahtumat voisivat vaikuttaa merkittavasti
tyoelakelaitoksiin, mutta tuskin tayttaisivat katastrofin tunnusmerkkeja elékelaitosten kannalta
lukuun ottamatta pienid elakelaitoksia.

6.4 Valvontarajojen merkityksesta

Vakavaraisuusrajan ja sitd alemman vahimmaispddomavaatimuksen mitoituksen yhteydessa on
tarkeda miettia, mita rajojen alituksesta seuraa ja mitka ovat valvontaviranomaisen valtuudet
puuttua tilanteeseen rajojen alittuessa. Talla seikalla on olennainen vaikutus rajojen mitoitukseen ja
laitosten kayttaytymiseen valvontarajoja lahestyttéessa tai niiden alittuessa. Asia liittyy myds
hallintotydryhmassa kaytyyn keskusteluun siitd, onko vakavaraisuusrajan alittaminen julkista tietoa
vai ei.

6.5 Vakuutusriskeista

Tyoryhma ei ole tutkinut vakuutusriskeja. Niiden vaikutus on arvioitu véhaiseksi. Solvenssi Il:n
henkivakuutusriskimoduuli ei sovellu sellaisenaan tydelékejérjestelmaan.

7. Johtopdatokset

Tyoryhman esittdd, ettd tulevaisuuden vakavaraisuuskehikko voisi perustua sdantoihin, mutta
laitoksille tulisi jaada liikkumatilaa sijoitustensa riskiominaisuuksien huomioimiseksi. Riskimalli
voisi olla luokitteluun tai riskifaktoreihin perustuva. VaR olisi luonteva riskimitta, mutta myos ES
on mahdollinen. Kalibrointi nahtiin tyon tarkeimpané vaiheena. Ongelmana on datan véahyys seka
kokonaisriskijakauman hallinta.

Uudessa kehikossa tulisi padomavaateeseen liséta korkoriskin aikaulottuvuus seké valuuttariski.
Muitakin riskejé voitaisiin siihen lisétd (esim. keskittymariski), mutta tyéryhmaé piti parempana
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hallita néita sijoitusmassaan kohdistuvilla limiiteilla sekd hallintosadnnoksilla. Katesdannoksista
sinallaan voitaisiin luopua.

Tyodryhmassa oli esilla esimerkkeja seka luokitteluun perustuvasta mallista (nykymallin laajennus)
sekd faktorimallista. Kummassakin ehdotettiin aika-aspektin huomioimista korkoriskissa duraatioon
pohjautuvalla menetelmalla. Riskimitta molemmissa oli VaR ja esitystapa stressitesti.
Osaketyyppiset riskit esitettiin tarkemmin ainakin suhteessa Solvenssi 11:n standardikaavaan. Erona
oli se, ettd luokittelumallissa korko- ja luottomarginaaliriski olivat luokkien siséllg, kun taas
faktorimallissa ndmaé olivat eri stressejd. Liséksi luokittelumallissa sijoitus kuuluu paasaantoisesti
yhteen luokkaan, kun taas faktorimallissa paasaantona on, etté sijoitus altistuu kaikille faktoreille.

Tyodryhmassa esitettiin myos malli, jossa vakavaraisuusvaatimus on eriytetty itse riskienhallinnasta.
Esitetyssé mallissa selvitystilaan johtava "konkurssiraja” on sdadelty lainsd&ddanndssé, sama kaikille
ja perustuu yksikertaiseen riskipohjaiseen viisiluokkaiseen VaR -lasketaan. Liséksi laitoksilla olisi
velvollisuus rakentaa oma sisdinen Finanssivalvonnan valvoma riskienhallintavéline, jolla
varsinaisesti hallitaan riskeja. Malli noudattaisi taten periaatepohjaista lahestymistapaa (ks. kohta
2.1).

Esilla olleista malleista on tarkemmat kuvaukset liitteissa 4-6.



LIITE1

Tarkempia kuvauksia eri riskimoduulista Solvenssi 1l:ssa

Keskittymariski

e Luottomarginaaliriski
e Vastapuoliriski

e Valuuttariski

e Operatiivinen riski ja likviditeettipreemio



SIJOITUSTEN KESKITTYMARISKIT
Maaritelma

Keskittymariskeilld tarkoitetaan keskittymia tiettyyn vastapuoleen ja ne ovat osa
markkinariskid. Toimialoista ja maantieteellisista alueista muodostuvat riskit seka
pankissa séilytettavé kateinen eivat kuulu maaritelman mukaisesti keskittymaériskien
piiriin.

Méaritelman ulkopuolella jéisivat myods vakuutusriski seka yhdistetty vakuutus- ja
sijoitusriski kuten saman kohteen vakuutusriskit, vakuutusmaksut, sijoitukset, lainat ja
Kiinteisto. Erityisesti pienilla eldkelaitoksilla voi olla suhteessa huomattavastikin taman
tyyppisté keskittymariskia

Keskittymariskin huomioiminen nykyisessa vakavaraisuuskehikossa

Nykyisesséd vakavaraisuusrajan laskennassa ei huomioida keskittymaériskia muissa
sijoitusluokissa kuin osakkeissa. Jos ryhman IV 1) (julkisesti noteeratut osakkeet) tai
ryhman 1V 2) (ETA- tai OECD-osakkeet) sijoitus yksittdiseen kohteeseen ylittdd 5 %
kyseisen sijoitusryhmén kaikkien sijoitusten arvosta, sijoituksen hajontana kaytetaan
arvoa, joka saadaan lisaédmalla kohdan hajontaan luku, joka lasketaan kaavasta
(sijoituksen prosenttiosuus — 5 %) * kohdan hajonta.

Ryhmassa IV 1) hajonta on 18.0 ja ryhmadssé IV 2) hajonta on 24.0. Jos sijoitus
yksittdiseen kohteeseen ryhmassa 1V 1) on esimerkiksi 10 %, hajontaparametri on

18.0 % + (10 % — 5 %) * 18.0 % = 18.9 %. Tamé nostaa allokaatiosta riippuen
vakavaraisuusrajaa alle 0,5 %-yksikkoé eli noin 5 %. Tulos on samansuuruinen nykyisin
voimassa olevalla vakavaraisuusrajan kaavalla ja ehdotetulla kaavamuutoksella.

Vain kahdella pienelld hyvin vakavaraisella elédkelaitoksella 5 % keskittymaériskin raja
ylittyy ryhméssa IV 1) osakkeen arvonnousun johdosta.

Vastuuvelan katetta koskevat sadnnokset tdydentévat vakavaraisuussaannostoa
rajoittamalla elékelaitoksen sijoitusten likviditeetti-, keskittyma-, luotto- ja
vastapuoliriskejd seka valuuttariskia. Rajoituksia on myds saman yhteison antamaan
takaukseen tai takausvakuutukseen.

Yksityisten alojen tyoeldkejarjestelman vakavaraisuussaantelyn uudistamista selvittdneen
asiantuntijatyéryhman selvitys

Solvenssi Il -direktiivin soveltamisala ei ulotu Suomen yksityisten alojen
tyoelékejarjestelmaan. Yksityisten alojen tyoelékejarjestelmén vakavaraisuussaantelyn
uudistamista selvittdva asiantuntijatydéryhmaé ehdotti selvityksessaan, ettd
vakavaraisuusaantelyn kokonaisuudistuksen yhteydessé tutkittaisiin myos Solvenssi II:n
riskimallien soveltuvuus tytelakelaitoksiin. Keskittyméariskimoduuliin allokoitaisiin
sellaisia riskialtistumia, jotka syntyvét samaan liikkeeseenlaskijaan kohdistuvista
riskikeskittymistd heikentéen sijoitusten hajautusta. Kaikista erikseen maariteltdvén
rajan ylittavista riskikeskittymista lisatdan joko sijoituksen riskia kasvattava
sakkoparametri tai riskialtistus kyseista sijoitusta edustavaan vakavaraisuusluokkaan.
Nykyiseen lakiin sisaltyy osakeriskikeskittymat huomioiva sakkoparametri, jota



voitaisiin laajentaa koskemaan muitakin omaisuusluokkia. Keskittyméariskimoduulissa
laskettaisiin padomavaatimus suurille rahoitusmarkkinasijoitusten ja kiinteistosijoitusten
riskikeskittymille. Siin& arvioitaisiin seka suorat etta valilliset sijoitukset. Moduulissa ei
sen sijaan huomioitaisi vastapuoliriskimoduulin siséltdmia sijoituksia tai altistuksia.

Keskittymariskin huomioiminen Solvenssi I1:ssa

Solvenssi 2 -keskittymaériski lasketaan kaikkille niille sijoituksille, joihin sovelletaan
joko osakeriski-, luottomarginaaliriski- tai kiinteistoriskimoduulia, jos sijoitusten
keskittymat ylittavat luottoluokasta riippuvan rajan suhteessa koko salkkuun.

Keskittymariskimoduulin pddomavaatimuksen laskemiseksi sijoitukset jaetaan
vastapuolittain. Jokaisen vastapuolelle i lasketaan altistuma E; (exposure) vastapuolta
koskevien mahdollisten sijoitustappioiden summana. Jokaiselle vastapuolelle
madritetdan luokitus. Taman jalkeen lasketaan liika-altistuma (excess exposure):

E,
XS, = max (0;————— CT,)
’ Assets ’

missa Assets on kaikkien moduulin piiriin kuuluvien sijoitusten yhteisarvo ja CT; on
keskittymaraja (concentration treshold), joka riippuu luokituksesta. Esimerkiksi
luokituksille A - AAA raja on 3 %.

Vain ne altistumat, joiden osuus Kkaikista sijoituksista on yli keskittymarajan, ovat liika-
altistumia, joista lasketaan pddomavaatimus. Jokaisen vastapuolen keskittymariski
saadaan kertomalla liika-altistuma riskitekijalla g;, joka on luokituksesta riippuva
parametri. Riskitekijan suuruus on valilld 0 % - 73 %. Tasta saadaan jokaiselle
vastapuolelle oma pddomavaatimus:

Conci = gi * XS;

Keskittymariskimoduulin padomavaatimus on:

SCR,,,.= 'Z Cc:nu::;_:
i

Keskittymariskin lisddminen nykyiseen vakavaraisuuskehikkoon

Keskittymariskimoduulin lisddminen nykyiseen vakavaraisuusrajan laskentakaavaan on
teknisesti hyvin helppoa. Tosin konkurssitodenndkéisyys nykyisessé
vakavaraisuusrajakehikossa vakavaraisuusrajalla on 2,5 % ja Solvenssi Il:ssa SCR:ssé
0,5 %.

Keskittymariskimoduulin lisédminen nykyiseen vakavaraisuusrajan laskentakaavaan
rankaisee kaytannossa vain pienempia elékelaitoksia, joten moduulin soveltamisella
elakejarjestelmaan on jonkin verran Kilpailua haittaava vaikutus.



Raja 1,5 % - 3 % osake-, luotto- tai kiinteistosijoituksista on hyvin pieni verrattuna
nykyiseen 5 % rajaan osakesijoituksista. Tamén johdosta pienilla elékelaitoksilla
hajauttaminen on hankalampaa. Osakkeen arvonnousu saattaa nostaa vakavaraisuusrajaa
ja alentaa elakelaitoksen vakavaraisuutta.

Elékesaatioilla voi olla tarvetta omistaa oman tydnantajayrityksenséd osakkeita. Koska
eldkesaation hallituksessa on erityisesti tydnantajien edustajilla tarkin kaytettavissa
oleva informaatio yrityksen tilasta ja riski tata kautta hallittavampi, sijoitukset
eldkesaation osakkeisiin tulisi ainakin jossain maéarin rajata keskittymaériskin
ulkopuolelle.

Elékelaitosten sijoitusomaisuus keskittyy padosin luokkiin Il — 1V, noin 90 %. Jos
Assets = 90 %, jokin keskittymariski Ej = 15 %, CT; = 3,0 % ja g;= 12 %, niin Conc; =
12 % * (15 % /90 % — 3 %) = 1,7 %. Jos tuloksen sijoittaa sellaisenaan nykyiseen
vakavaraisuusrajan kaavaan, vakavaraisuusraja nousee suurin piirtein saman verran kuin
kaavassa 10 % osakekeskittymariskilla. VVaikutus vakavaraisuusrajaan riippuu
voimakkaasti luokituksesta riippuvasta riskikertoimesta g;. Samalla keskittymaériskill& E;
=15%, CTi=1,5% ja gi= 73 %, niin Conc; = 11,1 %, mik& nostaisi
vakavaraisuusrajan jopa yli kaksinkertaiseksi.



SIJOITUSTEN LUOTTOMARGINAALIRISKIT
Maaritelma

Luottomarginaaliriskeill& tarkoitetaan sellaista vaihtelua sijoitusinstrumenttien arvoissa,
joka aiheutuu luottomarginaalien muutoksista. Luottomarginaaleilla tarkoitetaan
riskillisten korkojen eroa riskittoméan korkoon. Liséksi luottomarginaaliriski kattaa
luottomarginaalien volatiliteetin muutoksista aiheutuvat sijoitusten arvonmuutokset.

Luottomarginaaliriskeja siséltyy esimerkiksi joukkovelkakirjoihin, hybridilainoihin,
luottojohdannaisiin ja erilaisiin arvopaperistettuihin luottoinstrumentteihin.

Luottomarginaaliriskien huomioiminen nykyisessa vakavaraisuuskehikossa

NyKkyisessé vakavaraisuusrajan laskennassa luottoriskejé pyritddn huomioimaan
vakavaraisuusluokittelun paaryhmaéssa Il, jossa instrumentit luokitellaan alaluokkiin
niiden luottoluokitusten perusteella. Omana erillisena riskityyppina
luottomarginaaliriskeja ei huomioida, mutta todellisen riskin mukaisen luokittelun
voidaan ajatella ottavan huomioon myds luottomarginaaliriskit, silla sijoituksen
volatiilisuus voi aiheutua myos luottomarginaalien muutoksista.

Luottomarginaaliriskit Solvenssi I1:ssa

Solvenssi 1l:ssa luottomarginaaliriskit huomioidaan luottomarginaaliriskimoduulissa,
joka on markkinariskimoduulin alamoduuli. Kyseinen alamoduuli pyrkii huomioimaan
vain luottomarginaaliriskit ja muut luottoriskit kuuluvat toisten moduulien piiriin.

Moduulin piiriin kuuluvat mitka tahansa sijoitusinstrumentit, joihin liittyy
luottomarginaaliriskeja. Tama tarkoittaa esimerkiksi yrityslainoja, erilaisia
velkasitoumuksia, hybridilainaa, strukturoituja luottotuotteita, luottojohdannaisia seka
muita sijoitusinstrumentteja, joihin kohdistuu riski korkomarginaalien muutoksista.
Poikkeuksia ovat ETA- valtioiden velka, tai sellaiset velkainstrumentit, jotka ovat ETA-
maan takaamia sen omassa valuutassa.

Paaomavaatimus lasketaan erikseen bondeille (A kt22"%), strukturoiduille

sy

luottoinstrumenteille (MktZ,"“") ja luottojohdannaisille (ArktZ3). Namé yhdistetaan
alamoduulin padomavaatimukseksi kaavalla

Mkt , = Mkt "% + Mkt + MktZD

Bondit

Bondien pddomavaatimus on niiden arvonmuutos luottomarginaalien levetessa ennalta
maéaritellyssé skenaariossa. Arvonmuutos lasketaan kaavalla

Z MV, - duration, - F*? (rating,)



Kaavassa MV; on instrumentin i markkina-arvo, duration,, sen modifioitu duraatio ja
rating, sen luottoluokitus. Faktori F*# (-] kuvaa luottomarginaalien levenemista ja
madraytyy luottoluokituksen mukaisesti alla olevasta taulukosta.

FupP Duraation Duraation

alaraja yldraja
AAA 0,9% 1 36
AA 1,1% 1 29
A 1,4% 1 23
BBB 2,5% 1 13
BB 4,5% 1 10
B tai huonompi 7,5% 1 8
Ei luokitusta 3,0% 1 12

Esimerkiksi AAA-luokitellulle bondille, jonka duraation on 5 vuotta, pddomavaatimus
on 4,5% sen markkina-arvosta (0,9 % * 5 = 4,5 %). Vaihtuvakorkoisille instrumenteille
modifioitu duraatio tulee laskea siten, kuin bondille, jonka kuponkimaksut vastaavat
termiinikorkoja. Luottoluokittelemattomille bondeille voidaan kayttad myos
liikeellelaskijan luokitusta.

Strukturoidut luottoinstrumentit

Erilaisten strukturoitujen luottoinstrumenttien padomavaatimus lasketaan kahdessa eri
skenaariossa. Ensimmaisessé skenaariossa luottomarginaalien muutoksesta aiheutuvan
arvonmuutoksen oletetaan kohdistuvan luottoinstrumentin kohde-etuuksiin. Toisessa
skenaariossa puolestaan luottoinstrumenttiin itseensa.

Ensimmaisen skenaarion kaava on

Z MY (G(ratingdist,, tenure,) — attach, )
S detach, — attach,

missa attach. on ns. attachment point, detach; on ns. detachment point, tenure; on
arvopaperisoitujen kohde-etuuksien keskiméarainen jaljella oleva juoksuaika ja
ratingdist, on vektori, jossa on arvopaperisoitujen kohde-etuuksien jakauma eri
luottoluokkiin. Faktori G (ratingdist,, tenure,) maaraytyy alla olevasta taulukosta.

G AAA | AA A BBB BB B CCcC luokittelematon
tai alle

[0-2 0,4% |0,9% |28% |53% |14,6% |31,1% |52,7% |6,3%
vuotta[

[2-4 0,8% | 1,7% |49% |9,6% |23,9% |44,8% |66,6% |11,4%
vuotta[

[4-6 1,2% |2,8% |6,5% |13,1% |30,1% |51,2% | 70,7% | 15,7%
vuotta[

[6-8 1,8% [4,1% |8,4% | 16,4% | 35,3% |55,0% | 72,6% | 19,6%
vuotta[

8+ 2,4% | 5,3% | 10,3% | 19,6% | 39,3% | 57,8% | 73,5% | 23,5%
vuotta




Toisessa skenaariossa sijoitusten arvonmuutos lasketaan kaavalla

Z MV, - duration, - F'™*? (rating,)

missa F'*¥ (rating,) maaraytyy alla olevasta taulukosta.

F'uP Duraation Duraation
alaraja yldraja

AAA 0,9% 1 36
AA 1,1% 1 29
A 1,4% 1 23
BBB 2,5% 1 13
BB 6,75% 1 10
B tai huonompi 11,25% 1 8

Ei luokitusta 3,0% 1 12

Strukturoitujen instrumenttien pddomavaatimukseksi valitaan skenaarioista se, jossa
markkina-arvon putoaminen on suurempi.

Luottojohdannaiset

Luottojohdannaisten pddomavaatimuksen laskemiseksi huomioidaan kaksi eri
skenaariota. Ensimmadisessa skenaariossa lasketaan instrumenttien arvonmuutos, kun
luottomarginaalit levenevét. Toisessa skenaariossa lasketaan vastaavasti arvonmuutos,
kun luottomarginaalit kapenevat. Marginaalien muutokset kummassakin skenaariossa
eri luottoluokittain ovat alla olevassa taulukossa. Pddomavaatimukseksi tulee
skenaarioista suurempi.

Marginaalien Marginaalien
leveneminen kapeneminen
(absoluuttinen) (suhteellinen)

AAA +130bp -75%

AA +150bp -75%

A +260bp -75%

BBB +450bp -75%

BB +840bp -715%

B tai huonompi +1620bp -75%

Ei luokitusta +500bp -75%




VASTAPUOLIRISKIT JA NIIDEN KASITTELY VAKAVARAISUUSLAKENNASSA

Vastapuoliriskin maarittelya ja rajausta

Vastapuoliriski katsotaan yleensd luottoriskin (credit risk) alalajiksi, ja usein sita
kaytetddn synonyymina maksukyvyttomyysriskille (default risk), joka liittyy todellisiin
luottotappioihin, jotka aiheutuvat jonkin vastapuolen osittaisesta tai taydellisesta
maksukyvyttomyydesta. Tallgin luottoriski siis jaotellaan toisaalta
maksukyvyttomyysriskiin ja toisaalta markkinariskien piiriin kuuluvaan luottoriskilisien
vaihteluun liittyvéan riskiin (spread risk). Luottoriskilisat kertovat luottoriskin
markkinahinnan, jonka vaihtelu aiheuttaa luottoriskillisten (ja “luottoriskittdmien”)
sijoitusten  markkina-arvojen  vaihtelua.  Toisinaan  kuitenkin  méaritelldan
vastapuoliriskin siséltdvdn myos vastapuolen luottokelpoisuuden vaihtelusta aiheutuvat
tappiot (ndma voivat tietysti aiheutua muistakin syistd kuin suoraan luottoriskilisien
muutoksista).

Vastapuoliriskiin liittyvaa kasitteistoa

Keskeinen kasite vastapuoliriskin yhteydessa on luottotappion odotusarvo. Se voidaan
laskea kaavalla

PD = EAD = LGD,

missa PD on maksukyvyttomyystodenndkdisyys (probability of default) tietyll&
aikavdlilla (useimmiten kaytdnndssa yksi vuosi), EAD on vastuun maara
maksukyvyttomyyshetkella (exposure at default) ja LGD on ns. tappio-osuus (loss given
default). EAD on velkakirjalainalla yleensa lainan padoma, johdannaisella EAD riippuu
kohde-etuuden markkinahinnasta ja volatiliteetista. LGD on toteutunut lopullinen tappio
osuutena EAD:sta (mahdollisten vakuuksien realisoinnin ja perintatoimien jalkeen).

Vastapuoliriskit Basel Il -kehikossa

Pankkien varallisuudesta erotellaan erikseen kaupankéyntivarasto (trading book) ja muu
rahoitustase (banking book). Kaupankayntivarasto arvostetaan markkina-arvoon, muu
rahoitustase tyypillisesti jaksotettua hankintamenoa kayttden. Markkinariskin pilarin |
mukainen minimipddomavaatimus sisaltaa luottoriskilisien vaihteluun liittyvat riskit ja
se koskee ainoastaan kaupankayntivarastoa. Muun rahoitustaseen osalta lasketaan
luotto- ja vastapuoliriskin pilarin I mukainen minimipddomavaatimus, joka on 8 % ns.
riskipainotetuista  sitoumuksista  (risk-weighted assets, RWA), jotka saadaan
painottamalla sitoumusten vastuuarvot vastapuoliin liittyvilla riskipainoilla. Koska
luottoriskin ottaminen on pankkien ydinliiketoimintaa, niin vastuuryhmien luokitteluun
kiinnitetddn erityistd huomiota, ja riskipainojen maéaritykseen voidaan kayttada joko
standardimenetelmda tai sisaisten luokitusten menetelm&&. Standardimenetelméssa
luottoriskilisien vaihtelua ei huomioida, eik& duraatiolla siten ole vaikutusta
paddomavaatimukseen. Pddomavaatimus on kalibroitu 1 vuosi / 99,9% tasolle eik&
riskilajien valisia hajautushy6tyja huomioida. Joukkovelkakirjojen ja strukturoitujen
sijoitustuotteiden yhteydessd kéaytetdaan termid luottoriski ja termi& vastapuoliriski
johdannaissopimusten yhteydessa.



Vastapuoliriskit Solvenssi Il -kehikossa

Solvenssi 1l -kehikossa luottoriskilisien vaihtelu huomioidaan markkinariskimoduulin
luottomarginaaliriski-alamoduulissa. Erillistd vastapuoliriskimoduulia (counterparty
default risk module) sovelletaan ainoastaan johdannaisiin, talletuksiin, saamisiin ja
jalleenvakuutussopimuksiin -~ (ei  siis  velkakirjalainoihin,  jotka  kasitellaan
luottomarginaaliriskimoduulissa).

Vastapuoliriskimoduulissa altistumat (exposure) jaetaan kahteen luokkaan. Lajiin 1
kuuluvat riskia véhentavat sopimukset (jalleenvakuutus, arvopaperistamiset,
johdannaiset), pankkitalletukset, talletukset ensivakuuttajien luona (enintddn 15
vastapuolta), vaaditut maksamattomat saamiset (enintdén 15 vastapuolta) seka annetut
takuut ja vastaavat sitoumukset. Lajiin 2 kuuluvat kaikki altistumat, jotka eivét ole lajin
1 altistumia eivatkd kuulu luottomarginaaliriskimoduulin piiriin. Yleisperiaatteena on,
ettd tyypin 1 vastapuolet ovat tyypillisesti luottoluokitettuja eivatkd altistumat
valttamatta ole hajautettuja. Tyypin 2 vastapuolet taas ovat tyypillisesti
luokittamattomia ja altistumat on hajautettu. VVastapuoliriskimoduulin piiriin eivét kuulu
luottojohdannaisella  siirretty  luottoriski, SPV:n (special purpose vehicle)
liikkeeseenlaskemaan velkaan kuuluva luottoriski eika luottovakuutuksen vakuutusriski.
Kolmannen osapuolen vakuutuksenottajille tarjoama tuottotakuu vakuutussopimuksissa
kasitellddn johdannaisena vastapuoliriskimoduulissa. Samaan ryhmittymaan tai
finanssikonglomeraattiin kuuluvia vastapuolia kasitelladn yhtena vastapuolena.

Vastapuolen LGD on yksittaisten altistumien LGD:ien summa. Jalleenvakuutuksen ja
arvopaperistamisen osalta tappio-osuus

LGD = max {50% * (Recov + RM,_) — F = C,0},

missa Recov on paras estimaatti saatavista, RM,..on sopimuksen riskid vahentava
vaikutus, C on vakuuden riskikorjattu arvo ja F on tekija, jolla huomioidaan vakuuden
taloudellinen vaikutus luottotapahtuman sattuessa. Jos yli 60 % vastapuolen varoista on
vakuusjarjestelyjen piirissa, korotetaan kaavan prosenttiluku 90 %:iin. Riskia vahentava
vaikutus lasketaan erotuksena

SCR,,, —SCR.,,

missa SCR;,,, on vakuutus- tai markkinariskin pagomavaatimus (SCR) jos riskia

vahentavaa sopimusta ei olisi, ja SCR., . on vakuutus- tai markkinariskin SCR. Riskia
vahentdva vaikutus voidaan joillain ehdoilla laskea vain alamoduulille, ja muitakin
yksinkertaistusmahdollisuuksia on.

Johdannaisten osalta tappio-osuus
LGD = max {900 = (MV + RM,_) — F = C,0},
missd MV on johdannaisen markkina-arvo, RM,.on johdannaisen markkinariskia

vahentavé vaikutus, C on vakuuden riskikorjattu arvo ja F on tekija, jolla huomioidaan
vakuuden taloudellinen vaikutus luottotapahtuman sattuessa.
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Kéteisen, talletusten ja saamisten osalta LGD on eran koko k&ypa arvo, muiden
altistumien osalta nimellisarvon ja kdyvan arvon erotus.

Vuositasoiset konkurssitodennakdisyydet on madritelty luottokelpoisuusluokittain
tyypin 1 altistumille (vaihteluvdli 0.002 % - 30.41 %), luokittamattomille
vakuutusyrityksille on madritelty konkurssitodennékoisyydet riippuen omien varojen
tasosta suhteessa Solvenssi 11:n mukaiseen pddomavaatimukseen (vaihteluvali 0.025 % -
30 %). Tyypin 2 altistumille konkurssitodennékdisyydet ovat 90 % tai 15 %, joista 90 %
koskee yli kolme kuukautta sitten erdéntyneitd saamisia vakuutuksenvalittajilta.

Vastapuoliriskin pddomavaatimus lasketaan kaavalla

SCR, nterparty Ges1 T L5*SCRy ¢y *SCRy o +SCRS, .,

]
= |SCR
\
missa tyypin 1 altistumien padomavaatimus maaritellaan kaavalla

3 0, joso <546 % luvusta LGD,,;
S5CRs6q = 42 0,j05546 % <0 = 20 % luvusta LGD, . ,;,

L LGD, . ,.jos o =20 % luvusta LGD, .,

missa ¢ on tyypin 1 altistumien tappiojakauman keskihajonta ja LG D, .., on kaikkien
tyypin 1 altistumien (euromaaraisten) tappio-osuuksien summa. Tyypin 1 altistumien
tappiojakauman varianssi V = V..., + Vi,..,.c, Missé

POy{1-FDy)PDj(1-FDj)

ter = T_Ii' E [ 125l FDR—FD_;‘]—FD;;F.&'_;‘ L{FDFDJI'LGDFDJ{
ja
1,5:PD;+(1—BD;) z
\Y :EE.+LCFDFD-' .
intra 2,5—poy "

Tyypin 2 altistumille pddomavaatimus SCR,. - » on vastapuolikohtaisten tulojen
PD = LGD summa.

Vastapuoliriskit nykykehikossa

Nykymuotoisessa vakavaraisuuskehikossa vastapuoliriskejd saddelldan  l&hinn&
vastuuvelan kattamiseen liittyvilla katerajoitteilla. Talletusten ja pankkisaamisten osalta
ei ole mit&an erillista vastapuoliriskimoduulia, mutta vakavaraisuusluokittelussa ryhmén
| sijoitusten hajontaparametrit poikkeavat nollasta, eli tdssé mielessd nykykehikko ei
kuitenkaan oleta naita sijoituksia vakavaraisuuslaskennassa riskittomiksi. Johdannaiset
huomioidaan nykykehikossa riskikorjattua sijoitusjakaumaa kayttamalla.
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VALUUTTAKURSSIRISKIT
Maaritelma

Valuuttakurssiriskill& tarkoitetaan sellaista vaihtelua sijoitusinstrumenttien arvoissa,
joka aiheutuu valuuttakurssien muutoksista. Valuuttakurssiriskin voi ajatella siséltavan
myos valuuttakurssien volatiliteetin muutoksista aiheutuvat sijoitusten arvonmuutokset

[?1.

Valuuttakurssiriskia siséltyy kaikkiin sellaisiin sijoituksiin, joiden arvo muodostuu
muun valuutan kuin euron maaraisista kassavirroista. Joissain tapauksissa
valuuttakurssiriski on yksikasitteinen. Esim. vieraan valuutan méarainen korkosijoitus,
jonka kassavirrat tiedetddn etukéteen. Toisissa tapauksissa valuuttakurssiriskié voi taas
olla vaikeampi arvioida. Esim. mikéli euroalueella sijaitseva yhtio harjoittaa
liiketoimintaa euroalueen ulkopuolella, liittyyko kyseisen yhtion osakkeisiin
valuuttakurssiriskid, vaikka osakkeiden noteerausvaluutta olisikin euro? Onko siis
euroissa noteerattu Nokian osake puhtaasti euro-sijoitus ja mikéli Nokian osakkeen
noteerausvaluutta vaihtuisi dollareiksi, muuttuisiko ko. sijoitus dollari-riskiksi?

Valuuttakurssiriskien huomioiminen nykyisessa vakavaraisuuskehikossa

Nykyisessé vakavaraisuusrajan laskennassa valuuttakurssiriskeja pyritddn huomioimaan
erityisesti vakavaraisuusluokittelun padaryhmassa V ja nimenomaan sen alaryhmissa 1
(ei-euromaaraiset rahamarkkinasijoitukset) ja 2 (ei-euromaaréiset
joukkovelkakirjalainasijoitukset). Liséksi valuuttakurssiriski saattaa olla implisiittisesti
mukana erindisten muidenkin sijoitusluokkien tuotto- ja riskiparametreissa, mutta tasta
ei ole varsinaisesti tietoa.

Valuuttakurssiriskia ei siis tdysin huomioida omana erillisena riskityyppina. Todellisen
riskin mukaisen luokittelun kautta eldkelaitokset voivat teoriassa pyrkid huomioimaan
valuuttakurssiriskien vaikutukset sijoitusten kokonaisriskiin. Vakavaraisuuskehikon
luokittelu on kuitenkin siind méérin karkea, ettd valuuttakurssiriskin kunnollinen
huomioiminen riskiperusteisesti on vaikeaa, ellei mahdotonta.

Ei-euroméaraisten rahamarkkinasijoitusten osalta tuotto-odotus on nykyisessé
vakavaraisuuskehikossa 0-1 %-yksikkod korkeampi kuin euroméaéréisten
rahamarkkinasijoitusten ja volatiliteetti vastaavasti n. 5 %-yksikkoa korkeampi.
Joukkovelkakirjalainojen osalta tuotto-odotusero on 0,5 — 2,5 %-yksikk6a korkeampi ja
volatiliteetti 4-8 %-yksikkod korkeampi. Korrelaatio osakkeiden kanssa on I-ryhméssa
ja V-ryhmassa 0, kun taas euromaardisten yritysjoukkovelkakrirjalainojen osalta
korrelaatio on positiivinen.

Naiden parametrien perusteella puhdas valuuttapositio, esim. termiinilla otettuna
tuottaisi odotusarvoisesti 0,5% n. 2 % volatiliteetilla ja 0-korrelaatiolla osakkeiden
kanssa. Tosin sanoen valuuttapositio kasvattaa vakavaraisuusrajaa varsin véhén ottaen
huomioon, ettd monien valuuttakurssien volatiliteetti voi olla lahelld 10% pa.

Kehikossa ei-euromaaréisia korkosijoituksia ei ole jaettu luottoriskin mukaisiin
kategorioihin, joten edell& esitetty vertailu on tosin jokseenkin vaikea. Ei-
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euromadraisten korkosijoitusten luottoriskillisyyden puuttuminen kehikosta lienee
itsess@an varsin suuri puute.

Osakesijoitusten osalta valuuttakurssilla ei nykyisessa kehikossa ole merkitysta, ellei
eldkelaitos itse katso valuuttakurssin johtavan todellisen riskin mukaisen luokittelun
kautta joihinkin muutoksiin. Yleisin kdytanto lienee kuitenkin, ettd esim.
Yhdysvaltalaisten, Japanilaisten ja Suomalaisten yhtididen osakkeet luokitellaan
vakavaraisuuslaskennassa samaan IV paaryhman 1. alaryhmaan.

Todellisuudessa eri valuuttojen tuotto- ja riskiominaisuudet poikkeavat toisistaan
melkoisesti. Valuuttakurssien volatiliteetit voivat vaihdella (karkeasti) n. 5% pa. yli
15% pa. valuuttakurssista riippuen. Samoin eri valuuttojen korkotasoissa voi olla
huomattavia eroja. Erityisen merkityksellistd tdima voi olla kehittyvien talouksien
valuuttojen osalta, silla ndiden valuuttakurssien volatiliteetti on luonnollisesti edella
mainitun haarukan ylalaidassa (tai yli). Vakavaraisuuskehikossa kaikki valuutat
késitellaan kuitenkin lahtokohtaisesti samoilla parametreilla, mika voi joissain
tapauksissa olla kohtalaisen merkittava yksinkertaistus.

Johdannaiset ovat valuuttakurssiriskin huomioimisen kannalta, kuten
vakavaraisuuskehikossa muutenkin, ongelmallisia. Mikéli elakelaitoksen sijoitustyyliin
kuuluu aktiivinen valuuttaposition ottaminen johdannaisten avulla, ei ndiden positioiden
késittelyyn vakavaraisuuslaskennassa ole kaytanndssa minkaanlaista ohjeistusta. Eri
eldkelaitosten tavat kasitella valuuttapositioita voivat ndin ollen poiketa toisistaan
merkittavasti. Ongelmakohtia ovat mm. euroa vastaan neutraalien long-short positioiden
késittely, valuuttaoptioiden kasittely (delta vs. maksimitappio), luokittelu riski&
lisddvaksi vs. pienentavaksi jne. Monet ndista ongelmista ovat kuitenkin yhteisia
kaikille riskiluokille, joten naité ei tdssd yhteydessé kasitelld syvallisemmin.

Vakavaraisuuslaskentakehikon liséksi valuuttariskia rajoitetaan katesadnngstossa.
Vastuuvelasta voidaan maksimissaan 20% kattaa muilla kuin euromaéraisilla
sijoituksilla. Logiikka sadntelyssa lienee se, ettd koska vastuuvelka on euromaéaraista,
tulisi sijoitustenkin olla padsaantoisesti euromaardisia. Epéselvaa on se, miksi juuri
valuuttakurssiriski on haluttu siséllyttaa riskikomponenttina tdhén s&é&nndstoon, kun
esimerkiksi osakeriskisté ei ole vastaavaa saantdd. Luultavimmin edelld kuvatut
puutteet valuuttakurssiriskin huomioimisessa vakavaraisuusrajaa laskettaessa ovat
luoneet tarpeen rajoittaa valuuttakurssiriskia katesddnndston kautta. Katesaannostoon
siséltyy talta osin myo6s implisiittinen oletus siit4, etta sijoitukset euroalueelle ovat
eldkevarojen arvon turvaamisen kannalta lahtokohtaisesti parempia kuin sijoitukset
euroalueen ulkopuolelle. Aika tulee nayttaméan kuinka hyvin tdma oletus pitaa
paikkaansa. VVoitaneen olettaa, ettd mikéli valuuttakurssiriskit kyettéisiin huomioiman
vakavaraisuusrajan laskennassa jarkevélla tavalla, ei erillistd katesdént6a néihin liittyen
tarvittaisi.

Rahastojen kautta otettava (ns. vélillinen) valuuttakurssiriski tulee nykysaantelyssa
huomioida, vaikka tasta ei olekaan annettu sen tarkempia ohjeita. Ts. mikéli euroissa
noteerattava (euroa kirjanpitovaluuttana kayttava) sijoitusrahasto sijoittaa euro-alueen
ulkopuolelle, tulee naita sijoituksia kasitella vieraan valuutan maaréisina sijoituksina.
Elékelaitosten kaytantdjen yhdenmukaisuudesta talta osin ei kuitenkaan ole varmuutta.
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Valuuttakurssiriskit Solvenssi 11:ssa

Solvenssi 1l:ssa valuuttakurssiriskit huomioidaan valuuttakurssiriskimoduulissa, joka on
markkinariskimoduulin alamoduuli. Moduulin piiriin kuuluvat mitk& tahansa
sijoitusinstrumentit, joihin liittyy valuuttakurssiriskejéa.

Valuuttakurssiriskin padomavaatimus lasketaan erikseen jokaiselle valuuttaparille.
Yksittdisen valuuttaparin aiheuttama padomavaatimus on suurempi seuraavista:

a) vieraan valuutan arvon 25% vahvistuminen paikallista valuuttaa vastaan.

b) vieraan valuutan arvon 25% heikentyminen paikallista valuuttaa vastaan

Kokonaispddomavaade on yksittaisten valuuttaparien padomavaatimusten summa.
Valuuttakurssiriski yhdistellddn markkinariskimoduulin muihin riskiluokkiin
korrelaatiokertoimella 0,25 (pl. keskittymariski, jonka osalta korrelaatiokerroin on 0).

Solvenssi 2 méarad myos erikseen euron valuuttakurssiin sidottujen valuuttojen
késittelysta. Tata kasittelya ei avata tassa tarkemmin.

Padomavaateen laskentakaava ei tee eroa eri valuuttakurssien riskillisyydessa.
Laskelmissa kéytetty 25% valuuttakurssimuutos vastannee suunnilleen oletusta, etta
valuuttakurssimuutosten keskihajonta on n. 10 % pa. Kéytanndssé voitaneen osoittaa,
ettd joidenkin valuuttaparien osalta tdma oletus liioittelee riskid, kun taas toisten
valuuttaparien osalta (erit. esim. kehittyvien talouksien valuutat) volatiliteettioletus voi
olla varsin matala. Laskentakaavassa jokainen valuuttapari kasitellddn omana
komponenttinaan, eikd mallissa huomioida minkaanlaista portfolioefektia. Laskelmissa
kéytetty 10 % oletus saattaa tosin heijastaa erdénlaista hajautuneen ja laajan
valuuttakorin riskid. Julkisen informaation perusteella ei ole arvioitavissa miten hyvin
tdma oletus patee TyEL-laitosten valuuttapositioihin.

Laskelmassa padomavaade on suurempi kahden erisuuntaisen liikkeen aiheuttamista
vaikutuksista. Mikéli eldkelaitos on myynyt valuuttaa X lyhyeksi ja ostanut vastaavan
summan valuuttaa Y, aiheutuu laskentatavasta varsin suuri (n. kaksinkertainen)
padomavaade tosiasialliseen riskiin nahden. Solvenssi 2 sdantelyn pddomavaateen
laskentatapaa valuuttakurssiriskille rajoittanee néin ollen tdmén tyyppisen
valuuttaposition ottamista varsin paljon verrattuna esim. suoraan sijoitukseen
yksittaiseen valuuttaan.

Solvenssi 2 laskentatapa tekee myos periaatteessa oletuksen positioiden
lineaarisuudesta, sill4d pddomavaateen laskentakaavaan on valittu vain kaksi
vaihtoehtoista valuuttakurssimuutosta (+/-25%). Kaytannossa tata pddomavaadetta olisi
helppo kiertaa erilaisilla optiorakenteilla, joilla position voitto/tappio +/-25%
valuuttakurssiliikkeissé olisi maltillinen, mutta esim. 20% tai 30% liikkeissa erittdin
suuri. Tam4 saattaa olla TyEL-el&kelaitosten sijoitustoiminnan luonne huomioiden
suhteellisen epatavallinen tilanne. Kurssimuutoksen kautta laskettava riski on mygs
huomattavasti parempi vaihtoehto kuin nykyisessé vakavaraisuuskehikossa kaytannossa
sovellettava delta-korjattujen kohde-etuusarvojen kayttdminen, mika vaaristaa
epélineaaristen positioiden vakavaraisuusvaikutuksia jossain tapauksissa hyvinkin
paljon. Taméa Solvenssi 2 ja nykykehikon ero on sama kaikkien riskialueiden osalta.
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Solvenssi 2 sadntely ei mydsk&an tee eroa eri omaisuuslajien valilla siing, miten
valuuttakurssiriskin pddomavaade lasketaan. Osakkeiden aiheuttama valuuttakurssiriski
on mallissa yhta suuri kuin korkosijoitusten valuuttakurssiriski. Kaytanngssé voi olla
tilanteita, joissa osakkeiden valuuttakurssiherkkyys tai korrelaatio valuuttakursseihin
kéytanndssa pienentdisi valuuttakurssiriskid. Esim. ruotsalainen vientiyhtio hyotyisi
luultavasti ruotsin kruunun heikkenemisestda ja osakkeen kruunuissa mitatun arvon voisi
olettaa reagoivan positiivisesti valuuttakurssin heikkenemiseen. Euro-sijoittajan
kannalta osakekurssin nousu ja valuuttakurssin lasku kumoaisivat ainakin osittain
toisiaan. Samoin esim. USD-valuuttasijoituksiin yhdistetd&n usein ns.
turvasatamaefekti, eli USD-valuutta vahvistuu usein riskillisten sijoituskohteiden
arvojen alentuessa. Nain oletettaessa voidaan USD-valuuttaposition ajatella olevan
riskisijoitusten riskié hajauttava positio. Tallaisten vaikutusten huomioiminen
standardoiduissa malleissa olisi kuitenkin kaytannossa kenties hankalaa.
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OPERATIIVINEN RISKI JA EPALIKVIDISYYSPREEMIORISKI

Operatiivinen riski
Maaritelma, Solvenssi Il direktiivi
Operatiivisella riskill tarkoitetaan riittaméattdmiin tai epdonnistuneisiin sisdisiin
prosesseihin, henkildstoon ja jarjestelmiin tai ulkoisiin tapahtumiin liittyvaa
tappioriskid. Operatiiviseen riskiin sisaltyvét oikeudelliset riskit, mutta eivét strategisiin
paatoksiin liittyvat riskit eivatka maineriskit.
Solvenssi 11, QIS5 SCR

Standardikaavan mukainen pddomavaatimus on yksinkertaisesti tietty prosenttiosuus
vastuista tai maksuista, se kumpi johtaa suurempaan padomavaatimukseen.

SCR =min (0.3 BSCR;Op) + 0.25- Exp

Op = max (Oppremiums ; Opprovisions )

Oppremiums = 0.04 - ( Earnlife — Earnlife-ul ) + 0.03 - Earnnon-life + max (0, 0.04 - (
Earnlife —1.1-pEarnlife — ( Earnlife-ul — 1.1-pEarnlife-ul))) + max (0, 0.03 - Earnnon-
life — 1.1-pEarnnon-life)

Opprovisions = 0.0045 - max (0, TPlife — TPlife-ul ) + 0.03 - max (0, TPnon-life).
Kevaalla julkistetun suomalaisten henkiyhtididen QIS5 yhteenlaskettujen tulosten

perusteella operatiivisten riskien osuus koko padomavaateesta (SCR) oli noin 3 %
(Fivan muistio 15.3.2011).

Taulukko 3. Henkivakuuiuezsekionn vaksvaraisuuspidomavaatimusfen muodosfuminen

10080 eur

MCR 1962556 6%

SCR 2445 181 1|:45|% prosenta
Cperaihviset riski 122 223 3% [ SCRsta
Vamennusvakuius BER2IT  -12%

BSCR 5311164 119%

HAELAIShY Y JIATS 1%
Marinareks 4EED3I0 W%
Vastapuolrisst 3150 1% | prosenss
Henitvakuuts st 10eE 117z [ BECREE
SATAUSYARARUETERR Iwan 1%
‘ahinkovakuutus skt o 0%
;’ﬁ';im“tw““'" o952 0%

Toisaalta suoraviivaisesti sovellettuna (0,45 % varsinaisista vastuista) tdma karkeasti
vastaisi suurimmilla TyEL-yhtidilla vuosittaisten liikekulujen méaéraa. Pienemmilla
TyEL-yhti6illa litkekulujen osuus varsinaisista vastuista on suurempi.
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QIS5 kalibrointi

CEIOPS (nykyaéan EIOPA) kuvaili kalibrointia haastavaksi informaation puutteesta
johtuen. CEIOPSilla ei ollut kdytettavissa tilastotietoa toteutuneista operatiivisista
riskeisté ja kalibrointi perustui suurimpien toimijoiden sisaisten mallien antamiin
tuloksiin.

CEIOPS kalibrointiehdotukset perustuivat mediaaneihin viidesté eri maasta olevien 32
valvottavien sisdisten mallien antamiin tuloksiin 99,5 % VaR tasosta ilman
hajautushyottyad suhteessa muihin riskeihin.

Hajautushyddyn poisjattdminen perustui CEIOPSin tulkintaan direktiivista. Ala (CEA)
tulkitsee direktiivia painvastaisesti. Mainittakoon, ettd ala naytti olevan
kokonaisuudessaan varsin tyytymaton CEIOPSin suorittamaan kalibrointianalyysiin.

QIS 5 parametreja paatettdessa Komissio paéatyi lopulta "puolivali”-kompromissiin
CEIOPSIn uusien parametriehdotusten ja QIS4:n valilla.

Nykytila

TyEL:ssé ei ole padomavaatimusta koskien operatiivisia riskeja. Operatiivisten riskien
osalta tulee tilinpaattksen liitetiedoissa kertoa:

1. Riskien méarittely ja riskienhallintastrategia;
2. Riskienhallintaprosessit ja
3. Kuvaus olennaisista operatiivisista riskeista.

Operatiiviset riskit liittyvéat yleensd prosesseihin ja menettelytapoihin, tietojérjestelmiin,
vaarinkaytosten mahdollisuuteen, omaisuuden vahingoittumiseen seka henkildston
osaamiseen.

Operatiivisten riskien hallinta on yleensa riskien minimoimista suorittamalla korjaavia
toimenpiteita tunnistettujen riskien hallitsemiseksi. TyELin piirissé ei ole tilastotietoa
mahdollisista operatiivisten riskien aiheuttamista tappioista tai missa maarin toimijat
tappiodataa ker&évat. Lisdksi voinee sanoa, ettd valtaosa tunnistetuista mahdollisista
riskeistd ovat sellaisia, joista ei niiden toteutuessa aiheutuisi varsinaisesti taloudellisia
menetyksié.

Uudet Finanssivalvonnan operatiivisen riskin hallintaa koskevat maaréykset ja ohjeet
ovat tulossa voimaan ensi vuoden alusta lukien koskien koko finanssialaa
tyottomyyskassoja lukuun ottamatta. Maardyksen mukaan mm. 10 euromé&éaraltaan
suurinta yli 10 000 euron tappiotapahtumaa tulee raportoida Finanssivalvonnalle
kalenterivuosittain. Ensimmaisen kerran raportoidaan vuodesta 2012.

Epalikvidisyyspreemio

Markkinoiden puutteesta johtuen vakuutusteknista vastuuvelkaa ei kaytdnnossa juuri
koskaan pystyta arvostamaan markkina-arvoon. Solvenssi Il mukaisessa laskennassa
vastuuvelan nykyarvo on niin kutsuttujen parhaan estimaatin ja riskimarginaalin
summa. Taman parhaan estimaatin laskennassa vakuutusliikkeen arvioidut tulevat
kassavirrat diskontataan nykyhetkeen tiettyjen valittujen riskittdmien korkokayrien
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mukaan. Diskonttauksessa sallittaneen lisaksi nk. epalikvidisyyspreemion kaytto tietyin
edellytyksin, jolla pyritddn varautumaan yleiseen markkinahéirittilanteeseen, jossa
epélikvidien korkosijoitusten (yleensa yritys jvk) arvot laskevat eli korot nousevat
voimakkaasti markkinoiden ohentuessa tai jopa halvaantuessa.

Tasta menettelytavasta tavallaan syntyy uusi riski, jota varten markkinariskimoduuliin
sisaltyy alamoduuli, jossa kassavirtojen diskonttauksessa kaytettya
epélikvidisyyspreemion tasoa stressataan 65 % valittomalla alentumisella.

TyEL:ssa puolestaan vakuutusliikkeen arvioidut tulevat kassavirrat diskontataan
kiintealla 3 prosentin rahastokorolla tai faktisesti tulevaisuudessa toteutuvilla tuotoilla,
koska tuleville kassavirroille on hyvitettava vuosittaisen rahastokoron liséksi
taydennyskertoimen mukainen tuotto. Taydennyskertoimen mukainen korko vain
supistuu pois (korottaa kassavirtoja samalla maaralla kuin kasvattaa diskonttokorkoa)
nykyarvon laskennassa, koska sen maéréa ei ole etukéateen kiinnitetty.
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RISKIMITTARIT
Volatiliteetti

Yleinen kaytetty riskimittari on volatiliteetti, joka mittaa satunnaismuuttujan hajontaa
sen odotusarvon ympaérilla. VVolatiliteetti sopii kuitenkin vain tilanteisiin, joissa
satunnaismuuttujan jakauman ominaisuudet tulevat kattavasti kuvatuiksi volatiliteetin ja
odotusarvon avulla. Tdma tarkoittaa kdytannéssa normaalijakaumaa. Kuitenkin
normaalijakauma toimii vain approksimaationa ja havaitut jakaumat ovat usein
paksuhdntaisempid. Jatkossa kdytdamme normaalijakaumaa esimerkkiné
yksinkertaisuuden vuoksi.

Value-at-Risk
Maaritelma
Omaisuuden p prosentin Value-at-Risk, VaR(p), tarkoittaa sellaista tappiota, jonka
toteutumistodennakdisyys on p prosenttia. Toisin sanoen, VaR(p) on se reaaliluku, jolle
patee

Pr{X <-Var(p)}=p,

missa X on omaisuuden kehitystd kuvaava satunnaismuuttuja. Jotta VVaR olisi
(useimmiten) positiivinen luku, kaytetaan ylla olevassa méaritelméassa sen vastalukua.

Tarkastellaan esimerkiksi normaalijakautunutta satunnaismuuttujaa X odotusarvolla p ja
hajonnalla ¢. Tilloin VaR(2,5%) on se luku, jolle patee

_ _ 0f) —
Pr{x K ZVaR(25%) “}:2,5%.
O (2

Kayttdmalla standardinormaalijakauman kertyméfunktion taulukkoarvoja saadaan
pyoristettyna yhtalo

~VaR(25%) ~ 4 _ 4 o

(o3

eli VaR(2,5%) = —u+1960 . Tuloksena on siis nykyistd vakavaraisuusrajan kaavaa
vastaava tulos.

Ongelmia
Vaikka VaR on yleisesti kdytetty riskimittari, sen kayttoon siséltyy erditd ongelmia.

1. VaR ei ole koherentti riskimittari
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VaR ei taytd koherentilta riskimittarilta vaadittavaa subadditiivisuutta. Jos X ja'Y ovat
satunnaismuuttujia, niin voi olla, etta

VaR, ., (p) >VaR, (p) +VaR, (p).

Tama tarkoittaa hajautushyddyn puuttumista; ik&an kuin satunnaismuuttujien vélinen
korrelaatio olisi suurempi kuin yksi. Voidaan kuitenkin todistaa, ettd VaR on
subadditiivinen elliptisilla jakaumilla, eli esimerkiksi normaalijakaumalla. T&t4 tulosta
voidaan vieldkin parantaa koskemaan kaikkia muita paitsi todella paksuhantéisia
satunnaismuuttujia (tail index yli 2). Voi kuitenkin olla relevantteja satunnaismuuttujia,
jotka jaavéat taméan joukon ulkopuolelle. Ndma ovat tyypillisesti sellaisia, jotka tuottavat
suurimman osan aikaa melko tasaisesti, mutta valill& tulee suuri tappio (esim.
valuuttakurssin devalvointi). Lisaksi subadditiivisuuden puute vaikeuttaa riskin ylarajan
méaardédmista. Komonotonisille (maksimi korrelaatio) satunnaismuuttajille laskettu VaR-
lukujen summa ei annakaan tappion ylérajaa.

2. Skaalautuvuus

Koska VaR koskee tyypillisesti harvinaisia tapahtumia, taytyy kalibroinnissa kayttaa
melko laajaa aineistoa, jotta ndista harvinaisista tapahtumista saataisiin riittavasti
havaintoja. Toisaalta VaR lukuja kdytetaan pitkallakin aikahorisontilla. Taten on
tarvetta skaalata lyhyen aikavélin VaR-lukuja pidemmalle jaksolle. Yleisesti k&ytetdén
ns. nelidjuurisdantdd: VaR-luku kasvaa aikavalin kasvun neliéjuuressa. Ongelma tassa
on, ettd s&anto vaatii patedkseen varsin vahvat oletukset (11D-normal). Tastékin
saannosta on vahvempi versio, mutta se patee vain asymptoottisesti, eli kun p on lahella
nollaa. Suurilla todennakdisyyksilla, esimerkiksi p = 2,5 %, skaalautuvuudelle ei ole
yleispatevaa saantoa.

3. Manipulointi

VaR luku on vain jakauman kvantiili. Se ei kerro jakaumasta kvantiilista vasemmalle.
Tama jo sindlld&n huono ominaisuus tekee VVaR-luvusta helpohkosti manipuloitavan,
jolloin tosiasiallista hantériskid voidaan kasvattaa, mutta VaR-lukua pienentaa.
Manipulointi voi muodostua ongelmaksi, jos VaR perustuu omiin laskentakaavoihin, eli
esimerkiksi sisdisisséa malleissa.

Edelld kohdista 1 ja 2 seuraa, ettd VaR toimii teoreettisesti hyvin, kun taustalla on
normaalijakauma. Toisaalta talloin VaR ei tuo mitdan lisdarvoa, koska
normaalijakaumaa on helppo kasitella analyyttisesti suoraankin. Tamén vuoksi VaR:n
jarkeva kaytto edellyttad joidenkin teoreettisten heikkouksien hyvaksymista.
Heikkouksistaan huolimatta VVaR on yleisesti kaytdssé riskienhallinnassa, ja esimerkiksi
pankkien Basel Il -sd&nnokset ja tuleva Solvenssi Il -sdéntely perustuu sille. VVaR toimii
parhaiten lyhyella aikajaksolla (esim. yksi péiva) ja pienehkoilld todennékoisyyksilla
(esim. 0,5 %).
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Expected Shortfall

Koska VaR on jakauman kvantiili, se ei kerro tarkemmin jakauman h&nnasta. Expected
Shortfall (ES, tail VaR) tarkoittaa tappion odotusarvoa ehdolla, ett& se on suurempi kuin
VaR. Tarkemmin ilmaistuna

ES(p) = —E[X : X <-VaR(p)].

Esimerkiksi standardinormaalijakaumalle VaR(2,5%) = 1,96 ja ES(2,5%) =2,34" (ks.
kuva 1). Ero on yllattdvan pieni, mik& johtuu jakauman ohuthé&ntdisyydesté.

ES kayttaytyy teoreettisesti paremmin kuin VaR. Koska se huomioi myds jakauman
hénnan, VaR:n kaltainen manipulointiongelma poistuu. ES on my®ds subadditiivinen
riskimitta. Selkedsti paremmin toimivaa riskimittaria ei tiettdvasti ole. ES:n heikkoudet
ovat kaytdnnon toteutuksessa. Sen kalibrointi on vaikeaa. Ensinnékin se riippuu jo
sindnsa epadvarmasta VaR-luvusta. Toiseksi jakauman hannésta tarvitaan huomattavan
paljon havaintoja, jotta ES saataisiin kohtuullisen luotettavasti laskettua. Liséksi ES on
automaattisesti vahintaén yhta suuri kuin VaR, joten sen kéytto vaatisi todennakoisesti
riskitason laskua.

ES on kaytossa esimerkiksi Sveitsin vakuutussektorin solvenssitestissa. IAA pitaé sita
VaR-lukua parempana riskimittarina ainakin vakuutussektorilla®.

0,5
0,4

s //\\
0,2 ES vy \

0,1 -

-3 -2,7-24-21-18-15-1,2-09-06-03 0 0306 09 1,2 1518 2,1 24 2,7 3

Kuva 1. Standardinormaalijakauman VaR ja ES

L ES(p) voidaan laskea standardinormaalijakaumalle yhtalélla

ES(p) =

#(@(p))

———— missé ¢ on tiheysfunktio ja @ kertyméafunktio.

p

Z|AA: A Global Framework for Insurer Solvency Assessment (2004)
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Alaryhmien Il ja IV jasenet (riskimallien tutkiminen, vakavaraisuuskehikon laajentaminen)
Mikko Kuusela, STM, pj mikko.kuusela@stm.fi

Matti Koivu, Finanssivalvonta matti.koivu@finanssivalvonta.fi
Tarja Taipalus , Finanssivalvonta tarja.taipalus@finanssivalvonta.fi
Matias Klemeld, Etera matias.klemela@etera.fi

Kimmo Lietosaari, Etera kKimmo.lietosaari@etera.fi

Kalervo Koistinen, ESY/Porasto Oy kalervo.koistinen@porasto.fi
Ilari Puranen, Eléke-Fennia ilari.puranen@elake-fennia.fi

Teppo Rakkolainen, Veritas teppo.rakkolainen@veritas.fi

Pekka Lehrback, Tapiola pekka.lehrback@tapiola.fi

Olli Nieppola, Tapiola olli.nieppola@tapiola.fi

Janne Ryhdnen, limarinen janne.ryhanen@ilmarinen.fi

Antero Ranne, lImarinen antero.ranne@ilmarinen.fi

Mikko Heikkila, Varma mikko.heikkila@varma.fi

Urpo Hautala, VM urpo.hautala@vm.fi
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Kaksiosainen kehikko

Riskienhallintavaline ja konkurssiraja eritelty omiksi
kokonaisuuksiksi

Riskienhallintavaline (riskienhallintaa varten):

Jokainen yhtio kehittaa sisaisen mallin, jonka on kuvattava yhtion riskeja
mahdollisimman hyvin

Sisaisten mallien kayttoa puoltaa yhtididen voimakkaasti eriavéat
sijoitukset, jolloin yhteinen malli ei pysty kuvaamaan riskeja tarpeeksi

hyvin
Konkurssiraja (sanktioita varten):
Yhteinen, lainsaadanndssa maaritelty
Tavoitteena yksikasitteisyys, yksikertaisuus ja lapinakyvyys

Tarpeeksi "kevyt”, ettei yhtion vararikolle ja FIVA:n valtuudelle jaa
epailyksen sijaa

4.11.2014
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Konkurssiraja
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Yleista

Lainsaddannossa maaritelty, kaikille yhteinen

Tavoitteena kuvata riskit lapinakyvalla tavalla

Yksinkertainen malli, joka on helppo toteuttaa

Seka valvojan, ettd muiden sidosryhmien on mahdollista laskea
raja tilinpaatostietojen pohjalta

Parametrit valitaan siten, etta jos yhtio alittaa konkurssirajan, on

se varmasti kelvottomassa kunnossa

konkurssiraja vastaisi kuta kuin nykyista toimintapdaoman
vahimmaismaaraa

4.11.2014
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Viisi kategoriaa

Korko, kiinteisto, osake, valuutta, vakuutus
Jokaiselle kategorialle lasketaan oma VaR
VClRi = 5i : MVL
VaRyyrko = korkoshokki - MV}, p10 - Mod. Duraatio

&; on kategorian i "shokki” ja MV; kategorian sijoitusten markkina-arvo
Korkoshokki maaraytyy keskimaaraisen luottoluokituksen perusteella

Rahamarkkinainstrumentit ja jvk:t korkokategoriaan

Valuuttakategoriaan kuuluisi kaikki avoimet valuuttapositiot,
rippumatta kuuluvatko ne muihin kategorioihin

4.11.2014
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Lineaarinen riskien aggregointi

Kategorioiden riskit yhdistetaan kaavalla

VaR = VaR;* + 2 z pijVaR;VaR;

5 5
N i=1j=1

Parametrit: shokki-parametrit (§;) ja kategorioiden valiset
korrelaatiot (p;;)

Parametreja suhteellisen vahainen maara
Ei tarvetta esim. tuotto- tai volatillisuus-parametreille

4.11.2014
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Shokkiparametrit

> Shokkiparametrit voidaan valita joko vastaamaan nykymallia tali
Solvenssi ll:ta, kuitenkin kevyemmalla turvaavuustasolla

> Alla olevissa taulukossa on esimerkkiparametrit (VaR(80%))
> (Vaativat lisaselvityksen)

[ shokki _|Sigma__

Shokki

Kiinteistd6 7% 3,5% 0,25
Osake 15% 7,5% AA 0,5
Valuutta 6% 3% A 1
Vakuutus  0,8% 0,4% BBB 2
Korko B tai §)
Kiinteist6 0,1 1 huonompi

Osake -0,1 0,1 1

Valuutta O 0

Vakuutus 0O 0 0 0 1

7 4.11.2014
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Esimerkkilaskelma
vakavaraisuuspaomavaatimuksesta -
konkurssiraja
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Sijoitusomaisuus 35 000 miljoonaa €
8 4.11.2014 Vastuuvelka 30 000 miljoonaa €
Korkosijoitusten mod.duraatio 3,5 v. ja keskimaarainen luokitus AA



® Elake-Fennia

Volatiliteettien jakaumat

Cumulative Distribution Function for SX5E Cumulative Distribution Function for ERXS
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® Elake-Fennia

Riskienhallintavaline
(riskienhallintaa varten):



® Elake-Fennia

Riskienhallintavaline:

Perustuu yhtion sisaiseen malliin, joka rakennettava siten, etta
realistisesti kuvaa yhtion riskeja
Riskienhallintavaline on julkaistava ja se kertoo julkisuudelle

yhtion ottaman riskin kokonaismaaran
Ei lainsaadanndllisia sanktioita alittamisesta tai ylittamisesta

Ehka tulisi pohjautua CVAR -laskentaan
Eldkesaatioyhdistys yhdesséa palveluntuottajien kanssa voisi rakentaa
pienille oman mallin

Ohjaa yhtion riskinottoa
kuvaa paremmin ja tarkemmin yhtion ottamia riskeja kuin kompromissina
syntynyt nykyinen yhteinen vakavaraisuusraja

Sisaisen mallin hyvaksymismenetelma voisi olla
vastaavanlainen kuin Solvenssi ll:ssa

4.11.2014



® Elake-Fennia

Sisaisen mallin periaatteita

FIVA edellyttaisi, etta
huomioi kaikki olennaiset sijoitus- ja vakuutusriskit
ehk& myads riskiluokat lainsaddanndssa maariteltyja
tunnistaa riskil&hteet ja niiden luonteen, mittaa riskeja johdonmukaisesti
huomioi markkinariskit ja muut olennaiset riskit kuten likviditeetti-, luotto-,
velkavipu- ja keskittymariskit
johdannaiset ja rahastot tulisi kasitella kattavasti
malli el jata olennaisia riskilahteita huomioimatta

Malliin tehtava muutoksia, jos havaitaan ylla olevissa

reunaehdoissa ongelmia
taman vuoksi mallia tulisi peilata muihin riskienhallinnan ratkaisuihin

lisédksi back-testaus historiallisella aineistolla on tarkeaa ja naiden
tekeminen jatkuvaa ja saannollista

4.11.2014



® Elake-Fennia

Riskienhallintamall

Julkaistava osana tilinpaatostietoja
my0s kuinka paljon vakavaraisuuspaaoma ylittaa tai alittaa ko. rajan
mallin yleiskuvaus julkaistava, yksityiskohdat yhtion sisainen asia
myo0s julkisuus ohjaa yhtion "sallittua” riskinottamista

Malli edellyttad eksplisiittisesti kaikkien keskeisten riskityyppien
arviointia ja pakottaa tunnistamaan kaikkien
sijoitusinstrumenttien herkkyydet

Laitoksilla oltava riittdvan tarkat menetelmat instrumenttien hinnoitteluun
ja herkkyyslaskelmien tekemiseen, jotta monimutkaisimpiin
instrumentteihin sijoittaminen olisi mahdollista

Riskienhallintajarjestelmien on vastattava sijoitustoiminnan
monimuotoisuutta ja laajuutta

4.11.2014
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Vakavaraisuuslaskennan periaatteet

m Esityksessa vakavaraisuuslaskenta perustuu stressitestipohjaiseen
lahestymistapaan

m Stressit kohdentuvat riskitekijoihin, joita ovat ainakin

—  Markkinakorot

—  Luottoriskipreemiot

—  Osakkeiden hinnat

—  Kiinteist6jen hinnat

— Valuuttakurssit

—  Hyddykkeiden hinnat

—  (Volatiliteetit ja korrelaatiot)

m Vakavaraisuusvaatimus maaraytyy eri stressien aiheuttamien
sijoitusten arvonalentumisten ja riskilajikohtaisten vaateiden

aggregoinnin perusteella

— Tarvittaessa laskelmissa voidaan huomioida myos vastuuvelan
"Joustoelementit”

m Hankalia osa-alueita: riskilajikohtaisten vakavaraisuusvaatimusten
yhdistely, basis-riski, vastapuoliriski, keskittymariski, likviditeettiriski,...

Finanssivalvonta | Finansinspektionen | Financial Supervisory Authority 27.2.2012 Matti Koivu 1



Korkoriski

m Korkoriskin vakavaraisuusvaatimus lasketaan korkoherkkien
omaisuuserien arvonalentumisena. Laskenta voidaan tehda joko

1. Arvostamalla korkoherkéat erat arvostusmallilla ennen ja jalkeen stressin
tai

2. Duraatio-approksimaatioon perustuen (Vaade = -DAr*MV)
m Oletuksena riskittoman korkokayran paralleeli absoluuttinen

nousu/lasku

—  Tarvitseeko korkostressia eriyttada valuutoittain?
— Tarvitaanko stressi alaspain?

m Periaatteessa laskenta tehtava instrumenttikohtaisesti, mutta esim.
rahastojen riskilaskennassa voidaan kayttaa rahaston duraatiota

Finanssivalvonta | Finansinspektionen | Financial Supervisory Authority 27.2.2012 Matti Koivu 2



Sprediriski

m Sprediriskin vakavaraisuusvaatimus lasketaan luottoriskillisten
iInstrumenttien arvonalentumisena. Laskenta voidaan tehda joko

1. Arvostamalla luottoriskilliset erat arvostusmallilla ennen ja jalkeen
spredistressin tai
2. Duraatio-approksimaatioon perustuen (Vaade =-D,As*MV)

m Oletuksena luottoriskipreemioiden (spredien) absoluuttinen nousu,
jonka suuruus vaihtelee luottoluokittain

—  Spredistressi koskisi kaikkia muita kuin parhaiten reitattuja valtioita
(luottoluokka 1 tai AAA)

—  Kuinka monta luottoluokkaa tarvitaan (riittdakd kolme, kuten nykyisessa
kehikossa?)

— Muiden kuin euroalueen valtioiden kotivaluutassa oleviin bondeihin ei
sovelleta spredistressia

m Periaatteessa laskenta tehtava instrumenttikohtaisesti, mutta esim.
rahastojen riskilaskennassa voidaan kayttaa rahaston sprediduraatiota

Finanssivalvonta | Finansinspektionen | Financial Supervisory Authority 27.2.2012 Matti Koivu 3



Osakeriski

m Osakeriskin vakavaraisuusvaatimus lasketaan osakeliitannaisten
instrumenttien arvonalentumisena

m Stressissa osakkeiden arvot laskevat X%, minka perusteella lasketaan
kaikkien osakeliitdnnaisten instrumenttien arvonalentumiset.

m Osakestresseja tarvittaneen useampia: Esim. EU, Suomi, muut
kehittyneet - ja kehittyvat markkinat

m Vastuuvelan joustoelementit (esim. OLV) huomioitavissa arvioimalla
osakestressin vaikutus vastuuvelan arvoon ( ANAV)

m Basis riskin ja "tehottoman” suojauksen auki jattamien riskien
vangitseminen tehtavissa tyydyttavasti esim. muokkaamalla
osakkeiden vakavaraisuusvaatimuksen laskentaa pitkien ja lyhyiden
positioiden brutto-netto laskelmalla

m Tarvitaanko osakevolastressia?

Finanssivalvonta | Finansinspektionen | Financial Supervisory Authority 27.2.2012 Matti Koivu 4



Osakeriski

m Osakeriskin kayttaytyminen eri pitoajoilla ja luottamustasoilla— miten
osakestressi skaalautuu pitoajan/maturiteetin suhteen?

0-0 % J Z T T T T T
0, 100 200 300 400 500
-10.0 % N

-20.0 % -

-30.0 % -

tappio

-40.0 % -

-50.0 % -

-60.0 % - :

-70.0 % - T
kaupankayntipaivat

=——0.50 % 1% 250% =>¢=5% 10%  Lahdedata: STOXX Europe 600
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Kiinteistoriski

m Kiinteistoriskin vakavaraisuusvaatimus lasketaan kiinteistoliitannaisten
instrumenttien arvonalentumisena

m Stressissa kiinteistdjen arvot laskevat X%, minka perusteella lasketaan
kaikkien kiinteistéliitdnnaisten instrumenttien arvonalentumiset.

m KiinteistOstresseja tarvittaneen useampia: Esim. suomalaiset asuin- ja
liikkekiinteistot sek& muut maat

m Leveroitujen kiinteistdjen stressaus on periaatteessa suoraviivaista —
leveraatio kasvattaa sijoitusten arvonmuutosherkkyytta

Finanssivalvonta | Finansinspektionen | Financial Supervisory Authority 27.2.2012 Matti Koivu 6



Hyodykeriski

m Hyddykeriskin vakavaraisuusvaatimus lasketaan hyddykeliitannaisten
Instrumenttien arvonalentumisena

m Stressissa hyodykkeiden arvot laskevat X%, minka& perusteella
lasketaan kaikkien hyddykeliitdnnaisten instrumenttien
arvonalentumiset.

m HyoOdykestresseja tarvitaan useampia jaoteltuna esim.
hyddykelajeittain tai hintaepavarmuuden perusteella?

Finanssivalvonta | Finansinspektionen | Financial Supervisory Authority 27.2.2012 Matti Koivu 7



Valuuttakurssiriski

m Jokaista valuuttaa stressataan suhteessa euroon X% ja kaikki
valuuttakohtaiset arvonalentumiset lasketaan yhteen

m Hajautushyo6tyjen puuttuminen voitaisiin huomioida stressin
suuruudessa

Finanssivalvonta | Finansinspektionen | Financial Supervisory Authority 27.2.2012 Matti Koivu 8



Haasteita

m Vakavaraisuuslaskenta on helppoa jos sijoitusomaisuus kayttaytyy
lineaarisesti suhteessa eri riskitekijoiden liikkeisiin

m Keskittymariskin voisi hoitaa sijoitusrajoituksilla
— esim. maksimirajoitus sijoituksille yhteen yhteis66n (katerajoitukset)

m Kehikossa voisi olla volatiliteetti ja korrelaatiostressit tuotteille, joiden
kohde-etuuksia em tekijat ovat (vola- ja korrelaatioswapit)

m Stressiparametrien ja riskilajien valisten riippuvuuksien
(korrelaatioiden) estimointi erittain tarkea osa kokonaisuutta

Finanssivalvonta | Finansinspektionen | Financial Supervisory Authority 27.2.2012 Matti Koivu 9



Riskiperusteinen
vakavaraisuusluokittelukehikko

20.1.2012
Kari Vatanen



Nykyisen vakavaraisuuskehikon puutteita

* Nykyisessa vakavaraisuuskehikossa sijoitukset luokitellaan
kokonaisuuksina niiden riskia vastaaviin paaomaisuusluokkiin

Paaomaisuusluokat oletetaan riskiltaan markkinaindeksien kaltaisiksi

» Luokittelu on vaikeaa, mikali sijoituskokonaisuuden riskiominaisuudet

poikkeavat merkittavasti paaomaisuusluokkien keskimaaraisesta
riskiprofiilista

 Vakavaraisuusrajan laskennassa tulisi huomioida nykyista tarkemmin

Sijoitusten korkoriskiherkkyyden (duraatio) vaikutus kokonaisriskiin
Sijoitusten osakeriskiherkyyden ja leveraation vaikutus kokonaisriskiin
Kiinteistojen kayttaman velkavivun eli leveraation vaikutus kokonaisriskiin
Avoimen valuuttariskin vaikutus kokonaisriskiin

Likviditeettiriskin vaikutus kokonaisriskiin

Johdannaisten epalineaarisuuden vaikutus kokonaisriskiin

Vaihtoehtoisten sijoitusmuotojen vaikutus kokonaisriskiin

Riskiherkkyyden (korkoriski, luottoriski) vaikutus mallin korrelaatioihin
Leveraation ja likviditeetin vaikutus mallin korrelaatioihin UA Rm A



Riskityyppien huomiointi vakavaraisuusluokittelussa

Kolmiulotteinen riskimalli

A L L + Sijoitusten olennaisimmat riskilahteet: markkinariski,
Likviditeettiriski luottoriski ja likviditeettiriski

* Markkinariski ilmenee sijoitusten arvojen heiluntana ja
sen suuruus riippuu sijoituksen ulkoisesta leveraatiosta
(duraatio, osakemerkkinabeta, velkavipu)

* Luottoriski kohdistuu sijoituksen takaisinmaksun
epavarmuuteen, johon vaikuttaa liikkeeseenlaskijan

o8 Markkinavolatiliteetti > luottokelpoisuuden ohella kohteen sisainen leveraatio

\,\>° + Likviditeettiriski ilmenee epavarmuutena rahaksi

Portfolion riski stressitilanteessa

muutettavuudessa ja siihen vaikuttaa sijoituksen
jalkimarkkinoiden likvidisyyden lisaksi leveraatio

mmmm  Markkinariskitaso (o) s

3

Yksittaisten sijoitusten realisoitunut tappioriski (VaR) on
seurausta markkina-arvon laskusta (markkinariski)

Suuremman luottoriskin omaavan sijoituksen tappioriski
kasvaa stressitilanteissa -> luottoriskin vaikutus
markkinariskiin

Likviditeettiriski heikentaa rahaksi muutettavuutta
kasvattaen tappioriskia

Portfoliotasolla kaikki edella mainitut riskielementit
kasvattavat riskipitoisten sijoitusten keskindista
korrelaatiota stressitilanteessa

4= Riskikorrelaatio (p) mmm
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Omaisuusluokat vakavaraisuusluokittelussa

« Riskiperusteinen luokittelukehikko, jossa luokittelua ohjaavat tekijat ovat

1. Omaisuusluokan korrelaatio (tai stressikorrelaatio) markkinan yleiseen
riskiaversioon

— Riskiaversion korrelaatiota voidaan yksinkertaisimmillaan approksimoida
osakemarkkinakorrelaatiolla

— Riskiaversiokorrelaatio kasvaa luottoriskin kasvaessa ja likviditeetin heiketessa
2. Sijoituksen riskitaso suhteessa omaisuusluokan markkinariskitasoon, joka kasvaa

— Korkosijoituksen duraation, spread-duraation ja osakesijoituksen betan
kasvaessa

— Leveraation ja luottoriskin kasvaessa
J v mmmm  Markkinariskitaso (o) s

» Vaihtoehtoiset ja valilliset sijoitukset
luokitellaan huomioiden:
— Sijoituskohteiden luottoriski
— Sijoituskohteiden markkinariski
— Sijoituskohteiden likviditeetti
— Sijoituksen netto- ja bruttoleveraatio
— Mahdollisten riskikeskittymien vaikutus

4 20.1.2012 Kari Vatanen U A R m A
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Sijoitusten riskiperusteinen luokittelukehikko
Eesssssssmmmm—m Markkinariskitaso (o) EEE————)

Perinteiset
omaisuusluokat

Vaihtoehtoiset

5

omaisuusluokat

20.1.2012 Kari Vatanen
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SN
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Riskikorrelaatio (p)
|4
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Riskikorrelaatio (p)
14
Muut I ﬁ -
vaihtoehtoiset Valuutta Infrastr. I Hyodyke Leveroitu
Esi c-~10% c~20% c~30% c~60%
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VARMA

€= Riskikorrelaatio (p) mmm



Vakavaraisuusluokittelussa huomioitavia asioita

» Avoin suora valuuttariski luokitellaan sille maariteltyyn kohtaan

« Valillisen valuuttariskin luokitteluun voitaisiin antaa 2 vaihtoehtoa:

1. Valillisten sijoitusten valuuttariski avataan ja luokitellaan kokonaisuutena
valuuttariskille maariteltyyn kohtaan

2. Mikali valillinen valuuttariski ei ole avattavissa, se aiheuttaa
riskiperusteisesti sijoituksen siirron korkeampiriskiseen luokkaan (oikealle)
— Valillisen valuuttariskin riskivaikutus on kuitenkin riittavalla tarkkuudella arvioitava
— Esim. jos osakesijoituksen 6=20%, valuutan c=10%, niin yhteensa 6=22.4%, kun p = 0
« Sijoitukseen liittyva velkavipu kasvattaa ensisijaisesti sijoituksen
markkinariskitasoa, mutta silla voi olla joissakin tapauksissa myos
riskikorrelaatiota kasvattava vaikutus
— Esim. leveroitujen kiinteistojen riskikorrelaatioparametrit olisivat suorien
kiinteistosijoitusten korrelaatioparametreja suurempia
— Vastaavasti muiden vaihtoehtoisten sijoitusten korrelaatiot voisivat kasvaa
riskin kasvun myota
 Sijoituksen heikko likviditeetti kasvattaisi seka markkinariskitasoa etta
riskikorrelaatiota

— Heikko likviditeetti voisi aiheuttaa riskiperusteisessa luokittelussa siirtyman
seka oikealle etta alaspain

6 20.1.2012 Kari Vatanen U A R m A



Vakavaraisuusrajan laskenta

» Vakavaraisuusrajan laskenta perustuu maaratylla luottamustasolla (97,5%)
estimoituihin markkinastresseihin (VaR;) kullekin vakavaraisuusluokalle

« Vakavaraisuusluokkien markkinastressit (VaR;) yhdistetaan korrelaatiorakenteen
huomioivan gaussisen kopulan avulla

Vakavaraisuusraja yksin-
kertaisessa muodossa:

VVR = \/Z Corr, , *VaR, *VaR,
i

Osaketuottokerroin A
vahennetaan noteerattujen
osakesijoitusten painosta

Vakavaraisuusrajassa voitaisiin
haluttaessa huomioida myos
tuotto-odotukset ja -vaatimus:

VVR = —(u—t) + \/ZCorri’j *VaR, *VaR,
i

7 20.1.2012 Kari Vatanen
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Johdannaisten kasittely vakavaraisuudessa

8

Johdannaiset luokitellaan niiden kohde-etuuden riskia parhaiten
kuvaavaan vakavaraisuusryhmaan

— Johdannaisten luokittelussa voitaisiin huomioida optionaalisuudesta
aiheutuvat epalineaarisuudet kohde-etuuden hintamuutosten suhteen

— Sen sijaan volatiliteetin ja korkotason muutosta ei yksinkertaisuuden vuoksi
huomioitaisi

Johdannaisinstrumenteista aiheutuva vakavaraisuusvaade saadaan

hinnoittelemalla johdannaisen arvonmuutos kohde-etuuden arvon

muuttuessa vakavaraisuusryhmalle maaritellyn markkinastressin verran

— Lineaarisille johdannaisille stressi vastaa suoraan riskiposition arvon
muutosta eli on suoraan verrattavissa nykyiseen kaytantoon

— Epalineaarisissa johdannaisissa menetelma vaatisi johdannaisten uudelleen
hinnoittelun yhdessa pisteessa

Johdannaisiin kohdistuvan stressin oletetaan tapahtuvan positiossa

oleville johdannaisille valittomasti ilman ajan kulumisesta johtuvaa

korkokustannusta (aika-arvon kuluminen)

— Vain kohde-etuuden arvo muuttuu johdannaisten hinnoittelussa ja
johdannaisten pitoajalla ei ole merkitysta stressiin

— Analogisesti korkosijoitusten stressi tapahtuisi yhdella ajanhetkella ilman
korkotuoton tai eraantymisen vaikutusta tulokseen V A R m A
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Mita esitetylla vakavaraisuusmallilla saavutetaan

Vakavaraisuuskehikko sailyy yksinkertaisena perustuen edelleenkin
sijoitusten luokitteluun niiden todellisen riskin mukaisesti

— Perinteiset omaisuusluokat on helppo luokitella niiden korkoriskin, luottoriskin
tai osakemarkkinaherkkyyden mukaisiin vakavaraisuusryhmiin

— Vaativampien sijoitusten todellisen riskin maarittaminen luokittelua varten
vaatii sijoitusten riskin perusteellisempaa ymmartamista ja riskienhallinnan
kehittamista -> ei kaatoluokkaa, vaan kaikkien sijoitusten riskit arvioitava

Sijoitusten korkoriskia arvioidaan nykykehikkoa tarkemmin

— Jaottelu kuitenkin Solvenssi Il -kehikkoa yksinkertaisempi
Osakemarkkinariskille ja kiinteistoriskille on tarjolla enemman luokkia
— Tarkempi luokittelu markkinariskiherkkyyden ja leveraation mukaan
Valuuttariskille tarjolla oma luokka

Johdannaisten epalineaarisuudet kohde-etuuksien hinnanmuutosten
suhteen huomioidaan

Vaihtoehtoisille sijoituksille on tarjolla enemman mahdollisia luokkia,
joihin sijoitukset voitaisiin luokitella niiden todellisen riskin perusteella

Kaikkien vakavaraisuusluokkien valiset korrelaatiot huomioidaan
— Tarkempi korrelaatioiden huomiointi kuin Solvenssi Il -kehikossa

20.1.2012 Kari Vatanen V A R m A



Valillisten sijoitusten
riskiperusteisesta
vakavaraisuusluokittelusta

20.1.2012
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Riskiperusteisen vakavaraisuusluokittelun haasteita

 Lain mukaan elakelaitos on aina velvollinen luokittelemaan
sijoitukset niiden todellisen riskin mukaisesti

1. Kuinka kuvataan sijoitusten todellista riskia luotettavasti
tuotto-odotuksen, hajonnan ja korrelaatioiden avulla

— Velkavivun kayton vaikutus riskiparametreihin

— Epalikvidin hinnoittelun vaikutus riskiparametreihin
— Hantariskien ja vinojen tuottojakaumien huomiointi
— Epalineaarisuuden huomiointi riskiparametreissa

— Riskikeskittymien vaikutus riskiparametreihin

2. Kuinka luokitellaan sijoitus sen todellisia riskiparametreja
vastaavaan vakavaraisuusryhmaan
— Vakavaraisuuskehikot (nykyinen ja Sll) eivat sisalla kaikkia

kaytossa olevia sijoitusinstrumenttityyppeja eika olennaisia
riskiparametrien yhdistelmia
VARMA



Valilliset sijoitukset nykyisessa vakavaraisuuslaissa

 Valillinen sijoitus luokitellaan sita vastaavan suoran sijoituksen
mukaiseen vakavaraisuusryhmaan...

 ...ottaen huomioon sijoittavalla yhteisolla mahdollisesti oleva velka
ja muut sijoituksen riskiin vaikuttavat seikat

 Elakelaitos on aina velvollinen luokittelemaan sijoituksensa niiden
riskia vastaavasti

— Riskin arvioinnissa kaytetaan hyvaksi sijoituksen oikeudellisia
ominaisuuksia seka riskeista saatuja kaytannon kokemuksia

— Sijoituksen todellista luonnetta ja riskia voi arvioida sijoitusrahaston
toteutuneen sijoitusjakauman mukaisesti

— Sijoitusryhman riski kay ilmi kuhunkin sijoitusryhmaan liittyvien
odotetun tuoton, hajonnan ja korrelaatioiden arvoista

— Aloittaville rahastoille riskia voidaan arvioida sijoitusrahaston saantojen
mukaisen sijoitusjakauman perusteella

 Sijoituksen jakaminen useaan vakavaraisuusryhmaan on tarpeen,
mikali luokitteleminen kokonaisuutena ei tuo esiin sijoituksen

oikeaa riskia
VARMA



Kvantitatiivisista menetelmista riskiarviossa 1/2

» Vakavaraisuuslain perustelut: "Sijoitusten todellista luonnetta ja riskia
voidaan arvioida sijoitusrahaston toteutuneen tuottojakauman mukaisesti”
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Vinoutuneet tuottojakaumat

— Vakavaraisuuskehikon riskiparametrit
eivat huomioi tuottojakaumien vinoutta

— Tuottojakaumien vinous tai huipukkuus
tulisi ottaa huomioon sijoituksen
riskinparametrien maarittelyssa:

1. Sovitetaan tuottoaineistoon
aarihavaintoihin sopiva jakauma tai

2. Korjataan riskiestimaattia Cornish-
Fisher -kehitelman avulla

3. Kuvataan hantariskia VaR-tyyppisella
riskimitalla

4. Muunnetaan VaR-tyyppinen riskiluku
vakavaraisuuskehikon mukaiseksi

hajontariskiksi

20.1.2012 Kari Vatanen

Epdlineaariset rippuvuusmitat

— Vakavaraisuusryhmien valista
riippuvuutta kuvataan korrelaatiolla

— Tavallisimmin kaytetty Pearsonin
korrelaatiokerroin kuvaa lineaarista
riippuvuutta

— Pearsonin korrelaatio ei sovellu
optionaalisen riippuvuuden kuvaukseen

— Epalineaaristen riippuvuussuhteiden
kuvaamiseen tarvitaan ei-parametrisia
korrelaatiokertoimia kuten:

1. Spearmanin jarjestyskorrelaatio

2. Kendallin jarjestyskorrelaatio




Kvantitatiivisista menetelmista riskiarviossa 2/2

 Vakavaraisuuslain perustelut: "Luokittelussa on otettava huomioon
sijoittavalla yhteisolla oleva velka ja muut riskiin vaikuttavat seikat”

Leveraation vaikutus riskiin Epdlikvidin hinnoittelun huomiointi
— Leveraatio eli velkavipu kasvattaa — Kun epalikvideja sijoituksia ei arvosteta
sijoituksen markkinariskia likvidiin markkinahintaan riittavan usen,
— Leveraation vaikutusta tuottoihin ja Sl.]Ojtuk:Sen tOdeLh,SGt arvon vaihtelut
niiden hajontaan voidaan kuvata SIVEIE (L AR e T
lineaarisesti Hamadan (1972) mallilla: — Tasoittuneessa tuottohistoriassa
o perakkaiset arvot korreloivat keskenaan
ent ja estimoitu riski on todellista pienempi
ﬂLevered - ﬁUnIevered |:1 + (1—taX) E - :| ) . ) p p
quity — Tuottoaikasarjan autokorrelaatio-

korjauksen avulla voidaan vahentaa

— Mikali rahastossa oletetaan leveraation epalikvidisyydesti johtuvaa virhetta:

verohyoty nollaksi (tax = 0), niin

velkavipu (Assets/Equity) kasvattaa P = h —pPh.
lineaarisesti rahaston markkinariskia t 1-p
— Positiivisen autokorrelaation poisto
Equity kasvattaa tuottojen hajontaa ja
Assets - korrelaatiota toisiin omaisuusluokkiin

Debt I ' l & 1 i ' |
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Kvalitatiivisista menetelmista riskiarviossa

« Valillisen sijoituksen kvalitatiivisella riskitarkastelulla tarkoitetaan
sijoituskohteen sisallon analyysia

— Kvalitatiivisessa riskitarkastelussa kaytetaan tyypillisesti vakiintuneita
kasityksia sijoituskohteen riskitasosta
« Kvalitatiivista riskitarkastelua kaytetaan taydentamaan historiallisiin
tuottojakaumiin perustuvaa kvantitatiivista riskitarkastelua
— Voidaan havaita rahaston sijoitusstrategissa tapahtuvia muutoksia
— Ei havaitse sijoituskohteiden riskitasossa tapahtuvia muutoksia

« Kvalitatiivisessa riskianalyysissa voidaan tarkastella seuraavia asioita:

1. Markkinariskin kvalitatiivisessa analyysissa tarkastellaan sijoituskohteiden
allokaatiota seka rahaston nettoaltistumaa eri markkinariskin lahteille

2. Leveraatioriskin analyysissa tarkastellaan rahaston kayttaman velkavivun
vaikutusta kokonaisriskiin - velkavipua voidaan kayttaa leveroimalla
tasetta (bruttopositiot) tai kayttamalla johdannaisia

3. Likviditeettiriskin analyysissa tarkastellaan sijoituskohteiden
likviditeettia seka leveroinnin vaikutusta likviditeettiin

4. Keskittymariskien analyysissa tarkastellaan rahaston suurimpia yksittaisia
riskikeskittymia seka muita hajautusta vahentavia tekijoita kuten esim.
toimialariskikeskittymat

15 20.1.2012 Kari Vatanen V A R m A




Mita vakavaraisuuskehikosta puuttuu?

* Nykyinen vakavaraisuuskehikko olettaa, etta sijoitusten riskia voidaan
kuvata riittavalla tarkkuudella kayttaen perinteisia omaisuusluokkia

— Omaisuusluokkien sisalla sijoitukset oletetaan hajautetuiksi kokonaisuuksiksi
— Riskia kuvataan keskimaaraisella pitkan aikavalin markkinariskitasolla
* Solvenssi Il -mallissa tarkennetaan korkoriskin kuvausta yksittaisille

korkopisteille, mutta olennaisempia riskin lahteita ei kuvata nykyista
vakavaraisuuskehikkoa tarkemmin

— Vakavaraisuusmalleissa oletetaan muiden kuin korkosijoitusten riskin
maaraytyvan suoraan niiden oikeudellisen muodon mukaan

> Ei kuvasta sijoitusten todellista markkinariskia
— Merkittavin tarkennus lienee epalineaaristen johdannaisten riskin kuvaus

« Vakavaraisuusmallien olennaiset puutteet valillisille sijoituksille:

1. Vakavaraisuuskehikkoon ei voida luokitella riskiltaan markkinaindekseista
merkittavasti poikkeavia sijoitusstrategioita

2. Vakavaraisuuskehikkoon ei voida luokitella erilaisen leveraatioasteen

omaavia sijoituksia
VARMA



Lahteita

* Geltner, D. (1993), "Estimating market values from appraised values without assuming
en efficient market”, Journal of Real Estate Research, 8:325-345.

 Hamada, R.S. (1972), "The effect of the firm's capital structure on the systematic risk
of common stocks”, Journal of Finance, 27(2):435-452.

 Jorion, P. (2000), Value at Risk: the new benchmark for managing financial risk, 2nd
edition, McGraw-Hill, New York.

* Kritzman, M. and Li Y. (2010) “Skulls, Financial Turbulence, and Risk Management”,
The Financial Analysts Journal, May/June 2010.

» Lhabitant, F-S. (2004), Hedge funds: quantitative insights, John Wiley & Sons, New
Jersey

* McNeil A.J., Frey R., and Embrechts P. (2005), Quantitative risk management:
concepts, techniques, and tools, Princeton University Press, New Jersey

« Tanskanen A.J., Niininen P., and Vatanen K. (2010), Risk-based classification of
financial instruments in the Finnish statutory pension scheme TyEL, Bank of Finland
Research Discussion Papers 9/2010.

VARMA



VARMA

a tyota.




Muistio 1(31)

30.3.2012

Kontrasyklisyyden lisaaminen TyEL-jarjestelméassa
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1 Tausta, tehtéva ja tavoitteet

Yksityisten alojen vakavaraisuussaantelyn uudistamista selvittanyt asian-
tuntijatyéryhma on mietinndsséan kevaalla 2010 (STM 2010:14) kirjannut
yhdeksi vakavaraisuusuudistuksen lahtokohdaksi rahoitusmarkkinoiden
myotasyklisyytta vaimentavien elementtien sisallyttdmisen vakavarai-
suusmekanismiin. Tarkemmin tama tarkoittaa sita, etta uudistusta valmis-
teltaessa olisi arvioitava, voisiko vakavaraisuusmekanismiin® sisallyttaé
rahoitusmarkkinoiden sykleista riippuvia elementteja niin, ettd vakavarai-
suusmekanismi joustaisi alaspéin laskusuhdanteessa ja yléspain nou-
susuhdanteessa.

Riskikantokyky -tydryhma antoi alaryhman tehtavaksi tutkia nykymalliin si-
saltyvat kontrasykliset elementit, selvittd&d muualla kédytdssa olevia kontra-
syklisyyselementteja seka tutkia, voisiko malliin sisallyttdd myoétasyklisyyt-
ta vaimentavia elementteja.

Sykleista riippuvien elementtien lisdamisen tavoitteena on tukea tuottavaa
ja turvaavaa sijoitustoimintaa pitkalla ajanjaksolla sijoitusmarkkinoiden
syklit huomioon ottaen.

Tyb6ryhmaén jasenet:

Tarja Taipalus, pj. Fiva

Lauri Vaittinen Etera

Erkko Ryynanen ESY / OP elakekassa
Antti Paronen Eléke-Fennia

Hannu Parviainen Eléke-Tapiola
Barbara D’Ambrogi-Ola  Illmarinen

Mikko Heikkila Varma

2 Kontrasyklisyyden maaritelmia

Myotasyklisyys on rahoitusmarkkinoilla taloudellisten syklien my6téa tapah-
tuvien heilahtelujen vaikutuksen voimistumiselle annettu nimitys. Ty6ela-
kejarjestelméan vakavaraisuusmekanismin osalta talla tarkoitetaan sitéa, mi-
ten suoraan sijoitusmarkkinoiden heilahtelut vaikuttavat elékelaitoksen va-
kavaraisuuteen, tarkemmin sanottuna vakavaraisuusasemaan ja sita kaut-
ta sijoitussalkun rakenteeseen. Kontrasyklisyys on myoétasyklisyyden vas-
takohta. Kaytannodssa kontrasyklisyydella tarkoitetaan myotasyklisyyden
vahentamista. Tyoelakejarjestelman vakavaraisuusmekanismissa talla tar-
koitetaan elementteja, jotka edesauttavat seka riskinkantoa hintojen las-
kusta huolimatta etté hillitsevat jarjestelman tavoitteisiin nahden liiallista
riskinottoa hintojen noustessa.

Hyvin sdadeltyna kontrasyklisyys vakavaraisuusmekanismissa parantaa
elékelaitosten riskinkantokykya ja siten odotettuja tuottoja. Kontrasyklinen
vakavaraisuuskehikko kasvattaisi aarimmilleen vietyna vaaraa sellaisesta

! Tyoryhma tulkitsi, etta tdssé vakavavaraisuusmekanismilla tarkoitetaan laajasti vakavaraisuuteen vaikuttavia
tekijoita eika vain vakavaraisuusvaadetta.
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sijoitustoiminnan epaonnistumisesta, joka johtaisi kestamattéman suuriin
maksunkorotuksiin.

2.1 Myotasyklisen toiminnan seuraukset rahoitusmarkkinoilla

Rahoituslaitosten ja monien rahoitusmarkkinoilla toimivien sijoittajien kayt-
taytyminen on lahtokohtaisesti myotasyklistéa. Sijoittajat (vakuutusyhtiot,
pankit tai muut sijoittajat), joilla on riskipitoisia sijoitusmarkkinavalineité ku-
ten osakkeita tarvitsevat keinoja, joilla valtytaan sitoumuksiin varattujen
varojen haviamiselta tilanteessa, jossa riskipitoisten sijoitusten arvo las-
kee.

Vakuutusyhtididen sijoitustoiminnassa keinona on joko saataa riskillisia si-
joituksia dynaamisesti suhdanteiden mukana tai suojautua etukateen ne-
gatiivisilta skenaarioilta optiotyyppisten instrumenttien avulla. On havaittu
ettd rahoituslaitosten tase suhteessa omaan pdéomaan eli vipuaste on li-
saksi myotasyklisempaa kuin edella mainittu ilmio sita vaatisi. Seka pan-
keilla ettéd vakuutusyhti6illa tdhan kayttadytymiseen johtaa muun muassa
saantely ja riskienhallinnassa kaytetyt matemaattiset mallit, jotka pohjau-
tuvat markkinahintojen heilunnalle (esimerkiksi Value at Risk mallit). Toisin
sanoen, kun markkinahintojen heilunta lisdantyy syklin pohjalla, pakottaa
se pienentdmaan taseen vipuastetta enemman kuin pelkka hintojen lasku
edellyttaa. Kaytanndssa vain harvoilla rahoitusmarkkinoilla toimivilla tahoil-
la on mahdollisuus lisata riskinottokapasiteettia laskevilla markkinoilla.

Empiiriset havainnot riskipitoisten sijoitusmarkkinavalineiden hintojen kehi-
tyksesta eri taloudellisissa sykleissa tukevat taman ilmion olemassaoloa.
Esimerkiksi osakkeiden hintojen on osoitettu lyhyella aikavalilla ylireagoi-
van ja pitkalla aikahorisontilla kayttaytyvan keskiarvoon palautuvasti.

S&P Composite Index: Regression to Trend dshort.com
Real (inflation-adjusted) Price since 1871 with Regression Data througt

10000

This chartillustrates regression to the trend across 137 years of market
history. The peak in 2000 was an unprecedented 153% abowe trend —

double the peakin 19258 The index has been above trend for 17 years (
The current price is hovering around the regressionline.
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2.2 Myotasykliseen toimintatapaan liittyvat kustannukset

Sen liséksi, ettd kaytdnndsséa on havaittu sijoittajien kayttaytymismallien
johtavan riskillisten sijoitusmarkkinavélineiden ylireagointiin lyhyell& aika-
valilla ja nain aiheuttavan kustannuksia myotasykliselle toimiajalle, liittyy
myotasykliseen toimintatapaan suoraan myods muita kustannuksia. Nama
voidaan jaotella:

1. Konkurssiriskin minimoimiseen liittyvat suojauskustannukset (ns.
portfolio insurance).

2. Dynaamisen riskitason saatelyn aiheuttamat transaktiokustannuk-
set.

Konkurssiriskin minimoimiseen liittyvien mekanismien kaytolla on kustan-
nus, vaikka hintojen oletettaisiin kayttaytyvan satunnaisesti. Kustannus
voidaan nakyvasti laskea silloin kun suojaus toteutetaan ostamalla se op-
tiotyyppisilla sijoitusinstrumenteilla. Dynaamisesta riskitason saatelysta ai-
heutuu myds kustannus jota seuraava kuva havainnollistaa:

n
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Size of Buffer
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= = = = =

Charmge in Equity prices
Lahde: Barclays

Sininen kayrad kuvaa optimaalista toimintapddoman kehitysté suhteessa
taseen kehitykseen. Dynaamisessa suojauksessa riskitaso laahaa aina
peréssa (toimintapadoma pienenee/kasvaa tangentin suuntaan) ja tama
saately johtaa ajan mittaan heikompiin tuottoihin. Mitd isommista nopeista
liikkeista on kyse, eli mité korkeampi markkinoiden heilunta on, sité suu-
rempi tama kustannus on. Riskitason sdatelyyn liittyy lisdksi toimenpide-
kustannukset jotka riippuvat mm. sijoittajan koosta suhteessa markkinoi-
hin joilla se operoi. Tehokkailla markkinoilla dynaamisesta suojauksesta
kokonaisuudessaan aiheutuva kustannus vastaa sita kustannusta etta
salkulle ostettaisiin suoja konkurssiriskia vastaan optioilla.
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3 TyEL-jarjestelmén tavoitteet ja riskin kantaminen

Lain mukaan tydelékevakuutuslaitoksen tehtéavana on harjoittaa sosiaali-
turvaan kuuluvaa lakisaateista elakevakuutusliikettéa hoitamalla lakisaatei-
sen eléketurvan toimeenpanoa ja laitokselle tata varten kertyvia varoja va-
kuutusten kasittamat edut turvaavalla tavalla.

Vakavaraisuussaannosten tarkoituksena on varmistaa, etta laitoksella on
riskeihinsa nahden riittdvasti varallisuutta, jotta se pystyy hoitamaan ne
velvoitteet, joihin se on lain ja vakuutussopimusten mukaan sitoutunut niin,
ettei tarvitse turvautua laitosten yhteisvastuuseen. Se on nain erityisesti
valvonnan keino puuttua yksittdisen laitoksen toimintaan. Vakavaraisuus-
vaatimusten mitoituksen laht6kohtana on turvata, etta elakelaitoksen vas-
tuulla oleva vastuuvelka on aina katettu.

Tyoelakelaitosten nykyinen vakavaraisuusmekanismi perustuu vastuuve-
lan tuottovaateeseen, ja sijoitussalkun riskitason perusteella laskettavaan
vakavaraisuusrajaan. Tuottovaade otetaan huomioon vakavaraisuusrajas-
sa. Tuottovaateen taso madritetdan neljannesvuosittain paaosin elakelai-
tosten keskimaaraisen vakavaraisuuden perusteella ja se maarittaa kul-
loinkin sijoitustuotoista (tai vakavaraisuuspadomasta) rahastoitavan maa-
ran ja siten vastuuvelan tason. Hieman yksinkertaistaen voidaan sanoa,
ettd yksittaisen laitoksen nakoékulmasta konkurssiriski realisoituu silloin,
kun omaisuuden arvo laskee alemmaksi kuin vastuuvelka ja toimintapaa-
oman vahimmaismaara. Toisin sanoen: sijoitusriskin realisoituminen tar-
koittaa, ettd omaisuuden tuotto ei ylla vastuuvelan tuottovaatimukseen.
Tata sijoitusriskid elékelaitokset puskuroivat toimintapaédomalla, jonka va-
himmaismaara riippuu vakavaraisuusrajasta.

Koko jarjestelman nakokulmasta toimintapadoman seké vastuuvelan kat-
teena olevat varat ovat molemmat eldkkeiden rahoitukseen varattua omai-
suutta. Tuottovaade jakaa sijoitustuoton vastuuvelan ja toimintapddoman
valilla. Pitkalla aikavalilla vastuuvelkaa voidaan hyvittaa vain sijoitustuotto-
jen verran. Jarjestelmatasolla sijoitusriski voi toteutua siten, etta sijoitus-
toiminta epéonnistuu ylimitoitetun riskinoton ja epasuotuisten olosuhteiden
yhteisvaikutuksen vuoksi. My6s yksittéisen elakelaitoksen sijoitustoimin-
nan epaonnistuminen voi johtaa jarjestelméatason riskin toteutumiseen, sil-
|4 se voi johtaa eldkelaitosten yhteisvastuun kautta tappion kattamiseen
vakuutusmaksuilla. Toisaalta elakejarjestelmén kannalta riskin muodostaa
myds tuottotason jaaminen pitkalla aikavalilla joko riskin kaihtamisen tai
epaonnistuneiden saadosten johdosta matalammaksi kuin mité olisi ollut
mahdollista saavuttaa. Kummassakin tapauksessa viime kadessa riskin
kantajana ovat vakuutusmaksun maksajat.

Mydotasyklisyyttd vaimentavia elementteja, kuten muitakin vakavaraisuus-
kehikon osia kehitettdessa tulee ottaa huomioon seka elake-etuuksia var-
ten kertyneiden varojen turvaaminen ettd maksunkorotuspaineen tuoma
tuottotavoite. Samalla on otettava kantaa siihen, ketka ja missa maarin
kantavat riskeja ensisijaisesti. Naiden osalta tulee 16ytaa jarjestelman ta-
voitteiden mukainen tasapaino.
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3.1 Nykyisen vakavaraisuusmekanismin ongelma pitk&n aikavalin tuottotavoitteen kannalta

Jarjestelmatason havaintona voidaan todeta, etta elakelaitosten tuottojen
vaihtelusta valtaosan selittda osakemarkkinoiden tuottojen vaihtelu. Elake-
laitosten véliset vuotuiset tuottoerot ovat pienia suhteessa siihen tuottojen
vaihteluun, joka selittyy lahinnd osakekurssien voimakkaalla heilunnalla.
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Tyo6elakevakuutusyhtididen vuosittaiset tuotot 1998 — 2011, lahde: yhtiti-
den tilinpaatokset ja TELA

Nykyjarjestelméssa tuottovaade johdetaan elékelaitosten keskimaaraisen
sijoitustuoton perusteella siten, etta vastuusta 10 % osuus (olvi) maaraytyy
saman vuoden keskimaaraisten osaketuottojen perustella ja loppuosalle
vastuusta tuottovaade maaraytyy edellisina vuosina toimintapaaomiin ku-
muloituneiden sijoitustuottojen perusteella. Eli tuottovaade mukautuu ela-
kelaitosten keskimaaraisiin sijoitustuottoihin osin samana vuonna, osin Vii-
veella. Suuri osa elakelaitosten sijoitusriskista syntyy tasta nykytekniikas-
ta, milla tuotot siirtyvat toimintapadoman kautta vastuuvelkaan. Riskinkan-
tokyvyn nakokulmasta olennaista on myos taydennyskerroinmekanismi,
jonka osalta tuottovaade on aina vahintaan +2,7 %. Olviin perustuva tuot-
tovaade voi sen sijaan olla my6s negatiivinen eli vastuuta pienentava.

Olvin ja tAydennyskerroinmekanismin (eli em. 90 % vastuuvelan tuottovaa-
teesta) erottaa siis toisistaan se, miten nopeasti ja milla mekanismilla hy-
vat ja huonot sijoitustuotot siirretaan vastuuvelkaan. Mitd suurempi on ol-
vin osuus, sitd nopeammin tuottojen vaihtelu siirtyy vastuuvelkaan ja sit&
vahemman laitos tarvitsee tAman riskin osalta toimintapddomaa ja pain-
vastoin.

Pitkajanteisen sijoitustoiminnan nakokulmasta tadydennyskerroinmekanis-
mi on ongelmallinen. Se sitoo riskinkantokyvyn ja menneet tuotot tavalla,
joka voi johtaa myo6tasykliseen sijoitustoimintaan. Hyvat tuotot ohjautuvat
toimintap&&omiin ja parantavat riskinkantokykya kun arvostukset ovat jo
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nousseet. Vastaavasti huonot tuotot laskevat riskinkantokykya silloin kun
arvostukset ovat laskeneet ja sijoitusten pitkan aikavalin tuottopotentiaal
olisi hyva.

4 Nykyiseen vakavaraisuuskehikkoon siséltyvat kontrasykliset elementit

Voimassa olevissa sdannoksissa on elementtejd, jotka ovat kontrasyklisia.
Naita ovat mm.
a) osaketuottosidonnainen osuus vastuuvelasta (OLV)
b) perustekoron maaraytyminen toimintapadomatasojen perusteella
c) taydennyskertoimen huomioon ottaminen vakavaraisuusrajan kaa-
vassa
d) vakavaraisuusrajan kiinteat parametrit
e) vakavaraisuusrajan absoluuttinen alaraja (5 %)

a) Noin kahdeksan - yhdeksan prosenttiyksikkda elakelaitoksen osakeal-
lokaation markkinavaihtelusta on koko elékejarjestelman vastuulla
(osaketuottosidonnainen osuus vastuusta). Taman vaikutusta tyoela-
kelaitosten riskinottokykyyn ja myotasyklisyyden vaimentamiseen on
kuvattu luvussa 5.2.3.

b) Perustekorko ja elakevastuiden taydennyskerroin maaraytyvat elake-
laitosten keskimaaraisen toimintapaaomatason perusteella (vaikkakin
viipeelld) ja ovat siten kontrasyklisia, koska toimintapddomatasojen
laskiessa tuottovaade pienenee ja siten vastuuvelan kasvuvauhti hi-
dastuu, ja painvastoin toimintapadomatasojen noustessa. Viimeisim-
massa uudistuksessa taydennyskerroin muutettiin maaraytyvan aina
neljannesvuosittain, mika edisti tamé&n elementin kontrasyklisyytta.
Viive on itse asiassa myotasyklinen elementti muuten kontrasyklises-
sa menetelmassa. Jos taydennyskerroin pystyttaisiin maaraamaan ai-
na kvartaalin lopussa saman hetken toimintapadomatasojen pohjalta,
myotasyklista elementtia kyettaisiin pienentdmaan.

c) Koska vakavaraisuusrajan kaava sisaltaa tdydennyskertoimen, raja
toimii kontrasyklisesti niin, etta jarjestelman toimintapddomatason las-
kiessa myds tuottovaatimus ja sen mukana vakavaraisuusraja alenee.
Vastaavasti toimintapadomatason noustessa taydennyskerroin ja si-
ten vakavaraisuusraja nousee.

d) Normaalissa Value-at-Risk—mallissa parametrit elavat ajassa. Lasku-
kausilla volatiliteetit nousevat ja siten kasvattavat VaR-lukua. Vakava-
raisuusrajan parametrit tAydennyskerrointa lukuunottamatta ovat vaki-
ot, joten tassé tapauksessa nain ei kdy eika volatilitettien kasvu nosta
vakavaraisuusrajaa.

e) Vakavaraisuusrajan absoluuttinen alaraja on 5 %. Tata alemmas rajaa
ei voida laskea sijoitusallokaatiota muuttamalla ja siten esim. osakkei-
den "loputon”" myynti ei laske enda vakavaraisuusrajaa.
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5 Myotasyklisyyttéd vaimentavia mekanismeja

Myotasyklisyyttd vaimentavat mekanismit voidaan jakaa kahteen ryhmaan
niiden vaikutuskohteen perusteella: markkinasyklien mukaan mukautuviin
vakavaraisuusvaatimuksiin ja mekanismeihin, joissa mukautuminen ta-
pahtuu vastuuvelan puolella. Kaikki mekanismit kasvattavat laskusuhdan-
teessa jarjestelméan lyhyen aikavalin sijoitusriskia, mutta myds sijoitusten
pitk&n aikavalin tuotto-odotusta. Vaikutusmekanismi, -hetki ja -maara ovat
naissa erilaisia.

5.1 Vakavaraisuusvaadetta mukauttavat mekanismit

Vakavaraisuusraja on TyEL-jarjestelmassa perussuure, johon toiminta-
padaoman vahimmaismaara ja muut valvontarajat on suhteutettu. Raja
maaritetaan elékelaitoksen sijoituskannan riskipitoisuuden ja vastuuvelan
maaran perusteella. Vakavaraisuusrajan teoreettinen perusta on mitoitettu
siten, ettd 97,5 prosentin todennakdisyydelld yhtion toimintapadoma riittéaa
kattamaan yhden vuoden sijoitustoiminnan tappion ml. vastuuvelan tuot-
tovaatimus. Sijoitusriskin riskimittana kaytetdan keskihajontaa ja sijoitus-
tuottojen oletetaan olevan normaalijakautuneita. Vakavaraisuusraja on
kuitenkin aina véahintdan 5 % vakavaraisuuslaskennassa kaytettavasta
vastuuvelasta.

Elékelaitoksen sijoitukset arvostetaan kayvin arvoin, joten eldkelaitoksen
varallisuus luonnollisesti vaihtelee sijoituskohteiden hintojen mukana.
Nain ollen on selvaa, ettd markkinasyklin vaihe ja elékelaitosten vakava-
raisuus korreloivat vahvasti keskendan. Tata kuvaa esimerkkilaskelma al-
la olevassa kuviossa (vakavaraisuusraja % vastuuvelasta vasemmalla as-
teikolla, osakeindeksin muutokset oikealla asteikolla). Kuvion vakavarai-
suusraja on laskettu "osta- ja pida“-tyyppiselle sijoitussalkulle (D’Ambrogi-
Ola, SHV-ty6 2011).
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Markkinasyklien mukaan joustavissa vakavaraisuusvaatimustekniikoissa
tavoitteena on lisata kontrasyklisyytta sijoitustoimintaa saateleviin vakava-
raisuusvaatimuksiin. Kun laskusuhdanteessa osakkeiden arvot ja toimin-
tapadoman maara laskevat, jouston ansiosta vakavaraisuusvaatimus ale-
nee. Talléin eldkelaitoksen vakavaraisuusasema ei heikkene yhta voi-
makkaasti eiké sen tarvitse samassa maarin aktiivisesti vahentaa sijoitus-
riskia, mikali se katsoo riskin pitdamisen perustelluksi pidemmaé&n aikavalin
tavoitteiden kannalta. Noususuhdanteessa vakavaraisuusvaatimus vas-
taavasti nousee, mika rajoittaa talloin liiallista riskin ottamista.

5.1.1 Fed-malli

Ed Yardeni on kehittdnyt Fed-mallin nimella tunnetun menetelman arvioida
osakkeiden yli- tai aliarvostusta. Jo 1990-luvulla Yhdysvaltain keskuspan-
kissa Federa IReservessa kaytettiin samantyyppisid menetelmia. Yksi tapa
osakkeen arvon maarittdmiseksi on Myron J. Gordonin kehittama nk. osin-
kojen kasvumalli (Gordon Growth Model). Tassd mallissa pyritdan arvioi-
maan osakkeen arvoa perustuen sen tuleviin osinkoihin. Ajatus lahtee sii-
ta, ettd osakkeen nykyarvo méaaraytyy diskonttaamalla sen tulevien osin-
kojen maara. Fed-malli voidaan johtaa tasta erailla yksinkertaistavilla ole-
tuksilla.

Fed-mallin lahtokohtana on, ettd osakemarkkinat ovat korkomarkkinoiden
kanssa vaihtoehtoinen sijoitusmuoto, ja siksi molemmilta markkinoilta saa-
tavien tuottojen tulee olla linjassa kesken&an. Malli pohjautuu ajatukseen,
ettd osakkeiden tulos/hinta-kerroin muuttuu paasaantdisesti samansuun-
taisesti kuin riskiton nimelliskorko. Jos osakkeiden odotettu tulostuotto
(earningyield, yhtididen tulos jaettuna osakkeiden arvolla) on korkeampi
kuin bondien korkotuotto, sijoittajan kannattaisi myyda bondit ja ostaa
osakkeita, ts. osakkeet ovat aliarvostettuja. Toisaalta, jos osakkeiden tu-
lostuotto on alempi kuin riskitén korkotuotto, kannattaisi sijoittajan myyda
osakkeet ja ostaa bondeja. Talldin osakkeet ovat yliarvostettuja.

Fed-mallia voisi hyddyntad vakavaraisuusrajan kaavassa muokkaamalla
osakeryhman volatiliteettia kertoimella, joka Fed-mallin mukaisesti huomi-
oisi markkinatilanteen. Markkinoiden ollessa tasapainossa osakkeiden tu-
los/hinta-kerroin ja riskiton nimelliskorko ovat yhtd suuria. Vastaavasti
naiden erotus kertoo, ovatko osakkeet silla hetkella yli- vai aliarvostettuja.
Tastd saadaan johdettua osakkeiden volatiliteetin muokkauskerroin. Jos
markkinat ovat tasapainossa, muokkauskerroin olisi talldin yksi eikd vai-
kuttaisi osakkeiden volatiliteettiin vakavaraisuusrajakaavassa. Jos osak-
keet ovat yliarvostettuja (noususuhdanteessa), muokkauskerroin on suu-
rempi kuin yksi, jolloin vakavaraisuusvaatimukset kovenevat nykyiseen
verrattuna. Vastaavasti, jos osakkeet ovat aliarvostettuja (laskusuhdan-
teessa), muokkauskerroin on pienempi kuin yksi, jolloin vakavaraisuus-
vaatimukset helpottuvat.

FED-mallia tyypillisesti kaytetaan tulevan 12 kuukauden em. markkinati-
lanteen tasapainotason ennustamiseen, joka soveltuu heikosti markkina-
syklien vaiheen arvioimiseen. Tehdyissa laskelmissa menetelmaa on so-
vellettu nykyiseen vakavaraisuuskaavaan kayttamalla menetelméassa Shil-
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lerin laskemaa S&P500 osakeindeksin kymmenen vuoden osakekohtais-
ten tulosten liukuvaa keskiarvoa. Talla historiaan perustuvalla tasoitusme-
netelmélla saadaan em. FED-mallin markkinatilanne-ennusteen sijaan
karkeampi arvio markkinasyklin vaiheesta. Laskelmien (D’Ambrogi-Ola,
SHV-ty6 2011) perusteella ndahdaan, ettd laskusuhdanteessa menetelméa
reagoi herkemmin kuin noususuhdanteessa, minka johdosta riskinotto saa
nousta aika korkealle ennen kuin sita rajoitetaan. Malli ei toisi juurikaan
muutosta nykykehikkoon hyvassd markkinatilanteessa. Tarkastellulla
ajanjaksolla menetelmalla nayttda olevan toivottumyotasyklisyytta vahen-
tava vaikutus laskusuhdanteessa, jolloin se alentaa vakavaraisuusrajaa.
Vakavaraisuusrajan alentuminen lieventaa elakelaitoksen tarvetta vahen-
taa riskia.

5.1.2 EquityDampener—-menetelma

Equity Dampener -menetelméa (osakevaimennustekijd) on Solvenssi Il:n
tydskentelyssa syntynyt menetelma, jolla pyritdén vakavaraisuusvaatees-
sa ottamaan huomioon markkinamuutokset. Menettelyn perustana on
Solvenssi Il:n direktiivissd maéaritelty "symmetric adjustment mechanism”,
jonka mukaisella tekijalla voidaan korottaa tai alentaa osakeriskin paa-
omavaatimusta enintaan 10 %.

Vaimennustekija perustuu stressitestien pohjana olevan osakeindeksin
tasoittamiseen liukuvalla keskiarvolla. Liukuva keskiarvo muuttaa indeksin
taajuutta ja vaihetta: nopeat ja lyhyet romahdukset tasoittuvat (taajuus) ja
pysyvat muutokset viivastyvat (vaihe). Nain vaimennustekija suojaa no-
peilta romahduksilta seka antaa reagointiaikaa yleisesti muutoksille. Sen
sijaan menetelma ei ratkaise pitempiaikaisen osakkeiden arvon romahta-
misen aiheuttamaa vakavaraisuusongelmaa.

Vaimennustekijan kaytannon laskennasta uusin esitys on sellainen, missa
otetaan huomioon ainoastaan osakkeiden syklisyyskomponentti. Osake-
indeksin arvoa verrataan sen keskitasoon valitun pituiselta edeltavalta
ajanjaksolta ja tamén perusteella pAdomavaatimusta joko korotetaan tai
alennetaan.

Yksi viela ratkaisematon kysymys menetelmassa on valittavan aikavalin
pituus. EU:n komission vuonna 2011 tekeméassa kyselyssa "Consultation-
document on the Level 2 implementing measures" puolletaan alustavasti
3 vuoden jakson kayttamista. Aikavalin pituudella on merkitysta sen kan-
nalta, kuinka suuri vaimennustekijan vaikutus on ja ennen kaikkea kuinka
hyvin syklien vaiheiden huomioon ottamisessa osutaan oikeaan.

51.3 VaR-malli

Yksi muuttuvan vakavaraisuusvaateen tekninen toteutustapa voisi olla
suhdanteiden mukaan muuttuva todennékdisyys VaR-laskennassa. Tama
perustuu vakavaraisuusrajan konkurssitodennakdisyyden muuttumiseen.
Kun ollaan laskusuhdanteessa, hyvaksytdan konkurssitodennékdisyyden
kasvu ja silloin se nakyisi vakavaraisuusvaateen VaR-luvun todennakéi-
syyden pienentymisena. Noususuhdanteessa voidaan VaR-luvun toden-
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nakoisyytta kasvattamalla rajoittaa riskinottoa. Kaytannossa tallainen me-
kanismi voitaisiin toteuttaa VaR:ssa kaytetyn hajonnan kertoimen muutok-
sella. Vaihteluvali voisi olla esim. 95 % - 99 %.

Hajonnan kerroin voisi muuttua TyEL:n keskimaardisen osaketuoton pe-
rusteella tai osakkeista saatujen osinkojen suhteesta niiden hintaan (D/P).
Keskim&arainen osaketuotto on kaytdssa jo osaketuottosidonnaisen lisa-
vakuutusvastuun maaraamisessa, D/P-luvunpitkan aikavalin ennustear-
voa S&P500-indeksin osaltaon kasitellyt esimerkiksi Hannu Kahra (Osa-
kemarkkinoiden ndkymat ja haasteet elékesijoittamiselle, ETK raportteja
2009:3, luku 4.4). D/P-luvun ennustearvo perustuu siihen, ettad se on kes-
kiarvoon hakeutuva eli osingot ja osakkeiden hinnat eivat voi erkaantua
pitkaksi aikaa toisistaan. Taten jos D/P-luku on matala, taytyy joko osinko-
jen kasvaa tai hintojen laskea.

TyEL-jarjestelmaanD/P-lukua sovellettaessa olisi ensin tutkittava, minka-
lainen ennustearvo D/P—luvulla olisi niiden eurooppalaisten indeksien
osalta, jotka kuvaavat jarjestelman osakesalkkuja paremmin.

514 Yhteenveto

Esitetyissé kolmessa mallissa pyritddn vahentamaan myotasyklisyytta
nostamalla vakavaraisuusvaatimusta noususuhdanteessa ja vastaavasti
lieventdmalla vaatimusta laskusuhdanteen aikana. Vaatimusten lieventa-
minen laskusuhdanteessa kasvattaa elékelaitoksen mahdollisuutta ris-
kinottoon ja siten suurempien tappioiden toteutumismahdollisuutta. Vaa-
timusten kiristaminen huipulla vahentéa vastaavasti mahdollisuutta ris-
kinottoon ja siten pienentdéd mahdollisia tappioita.

Edella samassa kohdassa esitellyt markkinasuhdanteiden ennustemene-
telmat ja vakavaraisuusvaateen lievennystekniikat eivat ole toisistaan riip-
puvia vaan niita voidaan tarvittaessa yhdistella eri tavoin.

Seuraavassa luetellaan tiivistelmana mallien hyvia ja huonoja puolia. Kai-
kille menetelmille yhteisind ominaisuuksina voi esittaa:

+ Mallit tasaavat vakavaraisuusaseman vaihtelua suhdannesyklin eri
vaiheissa automaattisesti edellyttden, ettd ne onnistuvat tunnista-
maan markkinatilanteen

+ Perustuvat markkinoilta saatavissa oleviin muuttujiin ja toimivat si-
ten automaattisesti

— Mallien parametrien maarittaminen optimaalisesti on haastavaa
Jos malli ei toimi suhdannesyklissa tarkoituksenmukaisesti, voi
seurauksena olla tuottojen huononeminen tai konkurssitodenna-
koisyyden kasvu

— Onnistuvat ennustamaan markkinoiden liikkeet vain toisinaan, mis-
ta voi seurata jarjestelmariskin kasvaminen (katso liite 1)
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5.2 Vastuuvelkaa mukauttavat mekanismit
5.2.1 Solvenssi Il - Kontrasyklisyyspreemio

Markkinoiden puutteesta johtuen vakuutusteknisté vastuuvelkaa ei kay-
tanndssa juuri koskaan pystyta arvostamaan aidosti markkina-arvoon.
Solvenssi Il mukaisessa laskennassa vastuuvelan nykyarvo on niin kut-
suttujen parhaan estimaatin ja riskimarginaalin summa. Taméan parhaan
estimaatin laskennassa vakuutusliikkeen arvioidut tulevat kassavirrat dis-
kontataan nykyhetkeen tiettyjen, markkinoilta valittujen riskittdmien korko-
kayrien mukaan.

Diskonttauksessa sallittanee nk. kontrasyklisyyspreemion (vaihtoehto
epadlikvidisyyspreemiolle tai vastaavuuspreemiolle) kayttd tietyin edellytyk-
sin. Preemiolla pyritd&n vastuuvelkaa saatelemalla varautumaan yleiseen
markkinahairiotilanteeseen, jossa korot muuttuvat voimakkaasti. Kysees-
sa on tilapainen ja vain poikkeuksellisten markkinahdirididen aikaan sovel-
lettava mekanismi, jonka toimeenpano tullee EIOPAN vastuulle.

TyEL:ssa vakuutusliikkeen arvioidut tulevat kassavirrat diskontataan kiin-
tedlla 3 prosentin rahastokorolla tai faktisesti tulevaisuudessa toteutuvilla
tuotoilla, koska tuleville kassavirroille on hyvitettava vuosittaisen rahasto-
koron lisaksi tdydennyskertoimen mukainen tuotto. Tadydennyskertoimen
mukainen korko vain supistuu pois (korottaa kassavirtoja samalla maaral-
14 kuin kasvattaa diskonttokorkoa) nykyarvon laskennassa, koska sen
maaraa ei ole arvostushetkella tuleville vuosille etukéateen kiinnitetty.
Markkinakorkojen hairidilla ei siten ole vaikutusta TyEL:n vastuuvelkaan.

Mallin hyvia ja huonoja puolia:

+ Myos korkomarkkinoiden héairiét otetaan huomioon vakavarai-
suusmekanismissa

— Kayttbonotto tarvitsee viranomaisen paatoksen

— TyEL:ssa ei ole markkinoihin perustuvaa diskonttokorkoa, joten ei
samanlaisena sovellu

5.2.2 Taydennyskertoimen muuttaminen ja rahastokoron alentaminen

Perustekorko ja eldkevastuiden taydennyskerroin maaraytyvat keskimaa-
raisen toimintapddomatason perusteella (vaikkakin viipeelld) ja ovat siten
kontrasyklisid, koska toimintapadaomatasojen laskiessa tuottovaade pie-
nenee ja siten vastuuvelan kasvuvauhti hidastuu. Viimeisimmassa uudis-
tuksessa tadydennyskerroin muutettiin maaraytyvan aina neljannesvuosit-
tain, mika edisti taman elementin kontrasyklisyytta.

Koska vakavaraisuusrajan kaava sisaltaa tadydennyskertoimen ja rahas-
tokoron summan, raja toimii kontrasyklisesti niin, etta jarjestelméan toimin-
tapadomatason laskiessa myos tuottovaatimus ja sen mukana vakavarai-
suusraja alenee. Vastaavasti toimintapadomatason noustessa tayden-
nyskerroin ja siten vakavaraisuusraja nousee.
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Edella mainittuja kontrasyklisyyselementteja voitaisiin vahvistaa alenta-
malla rahastokorkoa nykyisesta. Samalla voisi perustekoron ja elékevas-
tuiden tdydennyskertoimen maaradmia kaavoja muuttaa kontrasyklisyytta
viela paremmin edistaviksi. Jos TyEL-laitosten keskimaarainen vakava-
raisuus laskee alle 16,7 %:n, tulee taydennyskertoimen arvoksi nolla. Mi-
kali rahastokorko olisi alempi, esimerkiksi 2 %, tuottaisi 15 % keskim&a-
rainen vakavaraisuus nykykaavalla elakevastuiden tédydennyskertoimen
arvoksi 0,7 %. Talléin vakavaraisuusraja olisi kokonaisuutena 0,3 % ny-
kyista alempi. Samoin vastuuvelan tuottovaade olisi alempi. Mikali laitos-
ten vakavaraisuus olisi yli 16,7 %, tuottovaade ja vakavaraisuusraja olisi-
vat nykytasolla.

Jos elékevastuun taydennyskertoimen kaavaa muutetaan esimerkiksi niin,
ettd se on 19 % keskimaaraisesta vakavaraisuudesta vahennettyna rahas-
tokorolla, tulee 15 % vakavaraisuudella elakevastuun tdydennyskertoimen
ja rahastokoron summaksi 2,85 %. Jos rahastokorko on 2 %, on elékevas-
tuiden taydennyskerroin 0,85 %. Jos taas vakavaraisuus olisi 25 %, olisi
vastaavasti tdydennyskerroin 2,75 %. Korkealla vakavaraisuustasolla 35
%, olisi vastaavasti tdydennyskerroin 4,65 %. Nykytasoon verrattuna vii-
meksi mainitussa tilanteessa eléakevastuun korkovaade olisi 0,35 % -
yksikkda korkeampi.

Rahastokoron alentamiseen on jo TEL-perusteita suunniteltaessa varau-
duttu. Ajatuksena oli se, etta tarvittava rahastotaydennys tehdaan ta-
sausvastuusta, jolloin vastuuvelka ei kokonaisuutena muutu. Kuitenkin,
kun vuonna 1997 tehtiin rahastokoron muutos viidesta kolmeen prosent-
tiin, kaytettiin tekniikkaa, jossa vanhuuseldkkeen rahastoitua osaa alen-
nettiin niin, ettéd vastuuvelka pysyi entiselladn. Tata tekniikkaa olisi kaytet-
tava myos nyt, koska tasausvastuissa olevat varat eivét riitd rahastokoron
merkittdvampaan alentamiseen. Haluttaessa voitaisiin kuitenkin tyokyvyt-
tomyyselakevastuiden taydentamiseen kayttaa tasausvastuuta.

Rahastokoron alentaminen ja vanhuuseldkkeiden rahastoitujen osien
muutos liséisi vuotuista tasauselakemenoa. Tama johtaisi siihen, etta va-
kuutusmaksu olisi nostettava nykyista nopeammalla tahdilla tasapainota-
solle. Sama vaikutus on silla, etta vanhuuselakemaksu nousee, esimer-
kiksi 2 % rahastokorolla noin 0,6 prosenttiyksikkda. Tilannetta parantaisi
kuitenkin se, etta vastuuvelan nousu painottuisi talldin enemmaé&n van-
hempiin ik&luokkiin ja siten tuotot tulisivat nykyistd nopeammin kaytetyiksi
elékkeisiin.

Kontrasyklisen vakavaraisuusrajan minimin 5 % vaikutus tehostuisi, jos
rahastokoron minimi olisi alempi. Jos vakavaraisuusrajan kaavassa tuot-
tovaatimus, eli rahastokorko plus tdydennyskerroin, olisi alle kolme pro-
senttia, merkitsisi se, etta riskié voisi pitd& nykytilannetta enemman, kos-
ka kaavan mukainen vakavaraisuusraja olisi nykyista pienempi ja sallisi
enemman riskinottoa 5 % vakavaraisuusrajalla.

Mallin hyvia ja huonoja puolia:

+ Vahvistaa nykyisten kontrasyklisten elementtien vaikutusta (b ja c)
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— Yksinaan toteutettuna lisaa poikkeamariskia

— Ei muutenkaan sovellu yksindén kaytettavaksi eli tulisi tehda mui-
takin muutoksia, jotta toimisi kaytanndssa

— Rahastokoron alentaminen olisi kokonaisuudessaan raskas to-

teuttaa

Nopeuttaa maksukorotustarvetta nykyisen rahoitus- ja vakuutus-

tekniikan ndkodkulmasta, koska rahastointia alennetaan

I+

5.2.3 Osaketuottosidonnaisen-vastuun kehittaminen

Osaketuottosidonnainen vastuu tarkoittaa sita, ettd osakeriskista maara,
joka vastaa 10 % vastuuvelasta (8 — 9 % allokaatiosta), on vakavarai-
suusmekanismin kannalta koko jarjestelméan yhteisella vastuulla. Talta
osin tybelakelaitoksilla ei tarvitse olla toimintapadaomaa puskuroimassa si-
joitusriskia yleisen markkinamuutoksen osalta ja vakavaraisuusvaade on
siten alhaisempi.

Teknisesti tama nakyy siten, etta tuottovaade ja siten vastuuvelka joustaa
TyEL-laitosten keskimaéaraisen osaketuoton mukaan vastuuvelkaa kasvat-
tavasti (noususuhdanteessa) tai pienentavasti (laskusuhdanteissa). Vas-
tuuvelka vaikuttaa vakavaraisuusrajaan, joten olvi voimistaa vakavarai-
suusvaatimuksen kasvua noususuhdanteessa ja vastaavasti alentumista
laskusuhdanteessa. Koska vaade mukautuu osakemarkkinoiden suhdan-
teiden mukaan, rajoittaa se riskinottokykya hintojen noustessa ja hillitsee
osakkeiden myyntipakkoa arvojen laskiessa ja nain toimii osaltaan kontra-
syklisesti.

Oheinen kuva havainnollistaa, miten osakekurssien kehitys, tyéelakeyhti-
oiden vakavaraisuus ja osakepaino kulkevat kasi kddessa.

Osakepaino vs. vakavaraisuus vs. osakkeiden hinnat

14 (31)
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Olvin osuuden kasvattaminen lyhentaisi sita viivetta, jolla vastuuvelan tuot-
tovaade mukautuu elékelaitosten sijoitustuottoihin. Taméa vahentaisi pitka-
janteisen sijoitustoiminnan kannalta haitallista yhteytta toteutuneiden tuot-
tojen ja riskikantokyvyn valilla ja nain myods myotasyklista kayttaytymista.
Samalla suurempi osuus osakeriskista siirtyisi pois elakelaitoksen vakava-
raisuusvaateen piirista ja talta osin vastuuvelka joustaisi yleisten markkina-
likkeiden mukaan. Tarkasteltaessa eldkejarjestelman kestavyytta sijoitus-
tuottojen nakokulmasta on sama, ohjautuvatko sijoitustappiot ja tuotot toi-
mintapadomaan vai vastuuvelkaan.

Aiemmissa tyéryhmissa on ollut esilla my6s vaihtoehtoinen malli, jossa
vastuuvelan tdydennyskerroin sidotaan markkinoiden tuottoihin osakein-
deksien avulla. Indeksimallin etuna on mainittu se, etta se olisi lapinéky-
vampi. Toisaalta indeksien maarittamiseen liittyisi ongelmia.

Tassa yhteydessa mainittakoon myds, ettd osaketuottosidonnaisen lisava-
kuutusvastuun nykyisté alhaisempi ylaraja siirtéisi osakesijoituksista saa-
dun tuoton nopeammin elakerahastoihin ja siten kasvattaisi rahastointias-
tetta, mutta pienentaisi puskuria.

Kuten liitteen 1 kohdista 2.2 ja 3.2 nahdaan, olvin osuuden nosto esimer-
kiksi 20 %:iin nostaisi osakepainoa nykyista korkeammaksi, ellei muulla
tavoin vastaavasti rajoitettaisi yksittaisten toimijoiden riskinkantokykya.

5.2.3.1 Riskitason nousun rajoittaminen

Jos olvin osuutta tuottovaatimuksessa liséattaisiin nykyisesta, se vapauttaisi
samalla toimijoiden toimintapddomia muuhun riskinottoon. Mikali jarjestel-
man riskitaso halutaan kuitenkin pit&d& ennallaan, olisi olvin osuutta nostet-
taessa tehtava toimintapddoman maaraa nykyista enemman rajoittavia
toimia. Tallaisia voisi olla taydennyskertoimen maarédavan kaavan kulma-
kertoimen jyrkentdminen tai "ylimaaraisten" toimintapaaomien siirtdminen
vastuuvelkaan esimerkiksi taydennyskertoimen tasoa korottamalla.

Olvin osuuden nostaminen, rahastokoron alentaminen ja taydennysker-
toimen kulmakertoimen jyrkentaminen yhdessa tehostaisivat kunkin kont-
rasyklista vaikutusta seka samalla pitéisi riskitason nykyisellaan. Jos osa-
ketuottosidonnaisuus olisi esimerkiksi 20 %, olisi elakevastuun taydennys-
kertoimen kaava ilmeisesti muotoa 0,16 kertaa vakavaraisuusaste vahen-
nettyna rahastokorolla. Talloin 18,75 % tai sitd alempi keskimaarainen va-
kavaraisuus tuottaisi tdydennyskertoimelle arvoksi nollan. Mikali rahasto-
korko olisi 2 %, olisi vastaava raja 12,5 %. Mikali kaavassa muutettaisiin
kertoimeksi 0,17, olisi nollaraja 11,76 %.
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Oheisessa kuvassa on arvioitu osaketuottosidonnaisen vastuuvelan ja
elékevastuiden tdydennyskertoimen arvoa vuosina 2008 - 2011, jos osa-
ketuottosidonnaisuus olisi ollut 20 %, rahastokorko 2 % ja eldkevastuiden
taydennyskerroin olisi (17 % toimintapddomasta — rahastokorko). Sijoitus-
ten tuottona on kaytetty em. vuosien tuottoja, toimintapadomataso on arvi-
oitu naiden tuottojen ja lasketun vastuuvelan tuottovaatimuksen perusteel-
la. Poikkeuslakia ei olisi tarvittu vuonna 2008 ja keskimaaréinen toiminta-
paaomaprosentti olisi vuoden 2011 lopussa ollut arviolta yhden prosent-
tiyksikon korkeammalla kuin nykylain mukaan (laskettuna ilman tilapaisia
lakimuutoksia). Nain siis oletettaessa, etta kunkin tyéelakeyhtion sijoitus-
salkku olisi ollut identtinen todellisuudessa toteutuneen kanssa, huolimatta
siitd, etté vakavaraisuusmekanismi olisi poikennut todellisesta edella kuva-
tulla tavalla.

5.2.3.2 Osaketuottosidonnaisen vastuun tarkastelu jarjestelmatasolla

5.2.3.3 Mallin arviointia

Nykyinen vakavaraisuuskehikko tarkastelee vain kunkin elakelaitoksen
vastuulla olevaa sijoitusriskia ja vakavaraisuutta, joten osaketuottosidon-
naiseen vastuuseen sidottu osuus osakeriskisté jaa tarkastelun ulkopuolel-
le. Tata osakeriskia varten ei ole varattuna toimintapddomia.

Vakavaraisuusvaatimusten mitoituksen lahtokohtana on turvata, etta ela-
kelaitoksen vastuulla oleva vastuuvelka on aina katettu ja toimijoilla on va-
kavaraisuuspddomia riittavasti suhteessa kannettaviin sijoitusriskeihin.
Nykyisin osaketuottosidonnaisen osuuden ollessa 10 % noin viidennes si-
joitusriskista jad vakavaraisuusvaateen ulkopuolella. Jos osuus nostetaan
20 %:iin vakavaraisuusvaateen ulkopuolelle jaisi noin 40 % sijoitusriskista.

Mallin hyvia ja huonoja puolia:
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+ Tehokas, silla tuottovaade ja vastuuvelka seuraisivat nykyista pa-
remmin reaaliajassa osakemarkkinoiden kehitysta
+ Yksinkertainen, silla olvi on jo olemassa

+ Toimii varmasti myotasyklisyytta vahentavana

— Pakottaa toimijoita ottamaan osakeriskia tietyn verran

— llman rajoituksia toteutettuna kasvattaa jarjestelmén riskitasoa

+ Muuttaa elakelaitoksen taserakennetta

+ Siirtdd osakeriskida enemman tyoelakelaitosten vakavaraisuusvaa-

teen ulkopuolelle

5.3 Muita esilla olleita keinoja
5.3.1 Vastasyklinen puskuri

Pankeille on Basel lll:n my6ta tulossa vastasyklinen puskuri. Puskurin ta-
voitteena on varmistaa, ettd pankkisektorilla kokonaisuutena on riittavasti
paaomia yllapitamaan luotonantoa luottokuplan jalkeen. Yksityiskohdat
ovat viela paattamatta, mutta taman hetkisten kaavailujen mukaan puskuri
tulee tdydentdmé&én pddomavaatimusta. Puskuria méaéariteltaessa tullaan
ottamaan huomioon luottomaarien kasvu ja muutokset myénnettyjen luot-
tojen suhteessa BKT:hen seka mahdolliset muut rahoitusvakauteen koh-
distuvien riskien kannalta relevantit muuttujat. Viranomaisen tehtavana tu-
lee olemaan vaadittavan paaomapuskurin tason vahvistaminen neljan-
nesvuosittain. Pankeilla olisi paddsaantdisesti vuosi aikaa ottaa puskuri
kayttéon, kun valvoja on paattanyt kayttdonotosta (taso nollasta poikkea-
va).

Tyoelakejarjestelméassa tallainen puskuri voisi olla sidoksissa osakemark-
kinoiden kiihtymiseen tai vakavaraisuuksien kasvuun. Nykyjarjestelmassa
kuitenkin on jo olemassa ko. puskuri ja eri tarkoitukseen olevia puskureita
ollaan yhdistdmassa, joten uuden puskurin kayttddnotto ei olisi mielekas-
ta.

5.3.2 Vastuiden tdydennys suhteessa toimintapddomaan, ei vastuuvelkaan

Telan Myotasyklisyys ja poikkeustilanteet —alatydryhman loppuraportissa
10.11.2009 oli esitetty yhtend myoétasyklisyyden vaimentamismekanismi-
na taydennyskertoimen maaraytyminen tytelakevakuuttajan oman toimin-
tapadomamaaran perusteella jalkikateen. Kaikki toimijat tekisivat van-
huuselékkeiden rahastokorotukset tasausvastuusta samansuuruisina eli
samoin kuin nykyaankin. Tasausvastuuseen kukin toimija nykyisesta poi-
keten siirtdisikin sen tdydennyskertoimen maarddman méaaran, joka las-
kettaisiin toimijan oman vakavaraisuuden perusteella.

+ Mahdollistaisi yksittdisen toimijan aidosti erilaisen sijoitusstrategian

— Mekanismi antaisi helpotusta tasausjarjestelman rahoitukseen
huonomman vakavaraisuuden omaaville toimijoille

— Sailyyko kannuste tavoitella hyvia tuottoja ja siten kerryttaa toimin-
tapaaomia?
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— Poistaisi poikkeamariskin, mutta ei niinkaan toimi jarjestelmatasol-
la kontrasyklisena

5.3.3 Kontrasyklisten sijoitusinstrumenttien kasittely

Yksi keino vahentaa TyEL-laitosten tarvetta realisoida riskillisia sijoituksia
vaaraan aikaan voisi olla se, etta lisataan laitosten kannustimia sijoittaa
instrumentteihin, joiden tuotot ovat luonteeltaan kontrasyklisia. Talloin syk-
lin pohjalla voitaisiin olettaa vakavaraisuuden olevan naiden sijoitusten an-
siosta paremmalla tasolla ja siten tarpeen realisoida riskillisia sijoituksia
kuten osakkeita olevan vahaisempi. Yksi vaihtoehto kannusteiden lisaami-
seksi olisi ottaa kayttéon vakavaraisuusluokka, jolla on negatiivinen korre-
laatio esimerkiksi osakkeiden kanssa.

Taman tyyppisia sijoituksia on kuitenkin hyvin vaikea varmuudella maari-
tella etukateen, jos mukaan ei lasketa suojaavia instrumentteja, jotka ny-
kyisessakin kehikossa voidaan laskea riskid pienentéaviksi. Yksi yleisen
kasityksen mukainen kontrasyklisia piirteitd omaava sijoitusluokka on pit-
kat valtionlainat (hyvéan luottoluokituksen), joiden tuottojen voidaan histori-
allisessa tarkastelussa osoittaa korreloituneen negatiivisesti muun muassa
osaketuottojen kanssa. Tiedetdan kuitenkin, ettd tAmankaan luokan koh-
dalla relaatio ei pade kaikissa sykleissa vaan riippuu erityisesti inflaatio-
ymparistosta. Lisaksi tallaisia piirteitd on tunnistettavissa kiinteistosijoitus-
ten ja pAdomarahastojen osalta.

Muiden kontrasyklisten sijoitusinstrumenttien, jos sellaisia on l6ydettavis-
sa, ongelmaksi kasittelyn osalta muodostuisi kehikkotason parametrien
maarittdminen etukateen. Vastuu tulkinnasta olisi luultavasti annettava lai-
toksille joka tekisi kaytannosta kirjavan seka vaikean valvoa.

6 Yhteenveto

Ty6ryhméan toimeksiantona oli tutkia nykymalliin sisaltyvét kontrasykliset
elementit, selvittdd muualla kaytdssa olevia kontrasyklisyyselementteja
seka tutkia, voisiko malliin sisallyttdd myotasyklisyyttad vaimentavia ele-
mentteja. Sykleista riippuvien elementtien lisddmisen tavoitteena on tukea
tuottavaa ja turvaavaa sijoitustoimintaa pitkalla ajanjaksolla sijoitusmarkki-
noiden syklit huomioon ottaen.

Tyoryhma tulkitsi, ettd tdssa vakavaraisuusmekanismilla tarkoitetaan laa-
jasti vakavaraisuuteen vaikuttavia tekijoita eikd vain vakavaraisuusvaadet-
ta. Tyoryhma on tarkastellut vakavaraisuusmekanismia seké yksittaisen
elékelaitoksen etté jarjestelman nakokulmasta.

Nykymallista on tunnistettu useita kontrasyklisyyselementteja. Nama olisi
hyva sailyttdd myos uudessa kehikossa. Tydryhma on liséksi tutkinut kirjal-
lisuudessa ja Solvenssi Il -kehikossa esiintyvid kontrasyklisyyselementteja.
Nama elementit voidaan karkeasti jakaa kahteen ryhmaan: markkinasykli-
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en mukaan joustaviin vakavaraisuusvaatimustekniikoihin ja mekanismei-
hin, joissa jousto tapahtuu vastuuvelan puolella.

Kaikki kontrasyklisyysmekanismit kasvattavat laskusuhdanteessa elakelai-
toksen ja jarjestelman lyhyen aikavalin riskid, mutta hyvin saadeltyné voi-
vat kasvattaa sijoitusten pitk&n aikavalin tuotto-odotusta.

Mallit eroavat vaikutustensa ja kayttokelpoisuutensa johdosta toisistaan
eivatka valttdmatta sellaisenaan tai yksin ole toteuttamiskelpoisia. Malleja
arvioitaessa tulee ottaa huomioon seka eléke-etuuksia varten kertyneiden
varojen turvaaminen ettd maksunkorotuspaineen tuoma tuottotavoite. Sa-
malla on otettava kantaa siihen, ketké ja missa maarin kantavat riskeja
ensisijaisesti.

Tarkasteltaessa kuvattuja elementteja pelkdstaéan sijoitustoiminnan kont-
rasyklisyyden nakokulmasta tyéryhma piti néistd osaketuottosidonnaisen
vastuun osuuden kasvattamista parhaiten myotasyklisyytta vahentavana
keinona.

Kuitenkin tarkasteltaessa hajautettua tytelakejarjestelméaéa kokonaisuutena
tydryhmassa oli erilaisia nakdkantoja:

Osa ryhman jasenista oli sitd mielta, etta osaketuottosidonnaisuuden kas-
vattaminen siten, etta jarjestelméatasolla sijoitusriski pysyy entisellaan, toi-
misi myos jarjestelman kannalta yleisesti katsottuna eika se vaikuta siihen,
kuka lopulta kantaa jarjestelman sijoitusriskin. Nakemys perustuu siihen,
etta vime kadessa elakelaitoksen vastuuvelka ml. osaketuottosidonnainen
vastuuvelka ja toimintapadoma ovat eldkemaksujen maksajien ja edun-
saajien varallisuutta ja ndma varat on kaytettava elaketurvan toteuttami-
seen.

Osa ty6ryhman jasenista katsoi, etta tyoelakelaitos ensisijaisesti kantaa it-
se sijoitusriskin niiden varojen osalta, jotka sille on eléke-etuuksia varten
kertynyt. Siten vakavaraisuussaantelyssa ei voida nojautua siihen, etta
elakemaksujen maksajat kantavat riskin, jos sijoitustoiminta epaonnistuu.
He nékevat, ettd osaketuottosidonnaisen vastuuvelan osuutta nostamalla
riskid siirretdaén yha enemman laitosten vastuulta jarjestelmalle eli eldke-
maksujen maksajien vastuulle (liite 2). TA&ma tulisi huomioida paattksia
tehtaessa.
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Tarkasteluja myotasyklisyytta vahentavista tekniikoista (kontrasyklisyys)

1 Johdanto

Tyoéryhma on todennut, ettd kasilla olevat tekniikat voidaan selkeésti jakaa
kahteen kategoriaan:

1. Markkinasyklien mukaan joustavat solvenssivaatimustekniikat, ku-
ten Solvenssi Il mukainen "equity dampener" tai muutoin teknisen
analyysin keinoin vakavaraisuusrajaa saatavat tekniikat.

2. Vastuuvelan joustamistekniikat, kuten osaketuottosidonnainen li-
savakuutusvastuu tai Solvenssi Il mukainen "Counter-Cyclical
Premium®.

Tassa muistiossa pyritddn havainnollistamaan eri tekniikoiden dynamiik-
kaa ja toimivuutta TyEL-jarjestelmassa. Tata varten on konstruktoitu ny-
kyisen saantelykehikon mukaan toimiva malli, joka tarkastelun helpottami-
seksi altistetaan vain osakemarkkinamyllerryksille, jotka olemme viimei-
sen parin vuosikymmenen aikana joutuneet kokemaan.

Mallissa mallinnetaan keskimaéarainen toimija, jonka sijoitusstrategia on
ottaa osakeriskia riskinkantokykynsa mukaan niin, etta vakavaraisuus-
suhdeluku on (mahdollisuuksien mukaan) koko ajan kaksi kaiken lasken-
nan edetessa kuukausiaskelin noin 200 kuukautta eteenpain. Talla toimi-
jalla on noin 5 % rahamarkkinasijoituksia, 10 % yritysbondeja, 12 % kiin-
teistdja, 5 % epalikvideja osakesijoituksia ja 3 % hytdykesijoituksia seka
vaihteleva maara vahariskisia valtionbondeja ja noteerattuja osakkeita,
joiden painoja vaihtelemalla riskinoton tasoa saadelldén. Osakkeita lu-
kuun ottamatta kaikki muut sijoitukset tuottavat tasaista 4 % vuotuista ni-
mellistuottoa. Tuottovaatimus lasketaan nykytekniilikan mukaisesti tay-
dennyskertoimen osalta kolmen kuukauden viipeella ja olvin osalta vii-
peettdmasti. Vakavaraisuusraja lasketaan niin ikaan voimassa olevan
saanndston mukaan.

Tarkastelut on suoritettu seké maailmanosakeindeksilla etta S&P 500
osakeindeksilla erikseen. Tama siksi, ettéd Solvenssi Il equity dampeneris-
sa kaytetddn maailmanindeksia, kun taas FED-malli nojautuu aineistoon,
joka oli saatavilla vain Yhdysvaltain markkinoille. FED-mallilla tarkoitetaan
tassa itseasissa sen CAPE versiota (cyclically adjusted price-earnings ra-
tio), jonka voisi myds yhta hyvin kasittaa taysin omaksi mallikseen.

Solvenssi ll:ssa muutetaan osakestressin suuruutta vaikuttaen koko paa-
omavaatimuksen tasoon vahaisessa maarin, kun taas tassa tarkastelussa
muutetaan vakavaraisuusrajan tasoa suoraan taysin samalla markkina-
syklin mittaamistekniikalla, mutta aivan toisella voimakkuustasolla (Esi-
merkiksi, jos osakeindeksi 20 % yli 36 kk keskiarvonsa, niin koko p&aa-
omavaatimusta korotetaan 20 %), jotta tekijalla olisi havaittava vaikutus.
Vastaavasti toimitaan FED-mallin kanssa.
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2 Maailmanindeksi, MSCI World Index

2.1 Sijoitusstrategia TPO % = 2 x vakavaraisuusraja
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2.2 Sijoitusstrategia TPO % = 2 x vakavaraisuusraja & A =20 %
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2.3 Sijoitusstrategia TPO % = 2 x vakavaraisuusraja x (indeksin suhde 3 vuoden liukuvaan
keskiarvoon)
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3 Yhdysvaltain S&P 500
3.1 Sijoitusstrategia TPO % = 2 x vakavaraisuusraja
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3.2 Sijoitusstrategia TPO % = 2 x vakavaraisuusraja & A =20 %
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3.4 Sijoitusstrategia TPO % = 2 x vakavaraisuusraja x (indeksin suhde 3 vuoden liukuvaan
keskiarvoon)
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4 20 % osakesidonnaisuus ilman riskitason nousua, Maailmanindeksi (MSCI World Index)

Rahastokorko + Taydennyskerroin + "taydennyskertoimen tasokorotus”
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5 Havainnot ja johtopaatokset
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Nykymalli toimii suunnitellusti ja mallinnettu toimija ylsi positiivi-
seen ylituottoon suhteessa muihin sijoituksiin jopa talla erittéin hei-
kolla osakemarkkinaperiodilla.

Osakesidonnaisuutta 10 prosenttiyksikkda lisaamalla voi pitaa
osakesijoituksia 10 prosenttiyksikk6d enemman aivan saman ta-
soisilla tunnusluvuilla. Kunhan vain osakkeet tuottavat yli ajan mui-
ta sijoituksia enemman, niin kaikki tima nakyy suoraan positiivise-
na ylituottona elékejarjestelmalle.

Mallinnettu SlI tyyppinen vakavaraisuusvaatimusten joustamistek-
niikka, joka perustuu osakemarkkinoiden kolmen vuoden liukuvaan
keskiarvon johtaa tassa tarkastelussa heikompaan lopputulokseen
kuin nykymalli. TAma nékyy niin heikompana tuottona kuin myos
heikompina tunnuslukuina. Erityisesti kriisinetking ajaudutaan ab-
soluuttisesti erittain alhaisiin vakavaraisuustasoihin. Tekniikka pyr-
kii tavallaan ennustamaan syklin vaihetta, mutta osuu vain toisi-
naan oikeaan. Samat havainnot ja johtopaattkset koskevat myds
téassa mallinnettua FED-mallia.

Tassa tarkastelussa nayttaisi silta, etta myotasyklisyytta voidaan
vahentda osaketuottosidonnaisuuden maaraa kasvattamalla siten,
etta elakejarjestelman sijoitusriskitaso pysyy entisellaan.
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Osaketuottosidonnaisen vastuun tarkastelu jarjestelmatasolla

Nykyinen vakavaraisuuskehikko tarkastelee vain kunkin elakelaitoksen
vastuulla olevaa sijoitusriskia ja vakavaraisuutta, joten osaketuottosidon-
naiseen vastuuseen sidottu osuus osakeriskisté jaé tarkastelun ulkopuolel-
le. Tata osakeriskia varten ei ole varattuna toimintapadomaa. Siksi on syy-
ta tarkastella jarjestelman riskinkantokykya huomioiden koko sijoitusriski.

Seuraavassa esitetaan esimerkkilaskelmia seka yksittaisille elakelaitoksille
ettd ndiden elakelaitosten ottamalle koko sijoitusriskille. Laskelmissa ei ole
otettu huomioon vakavaraisuusjarjestelmaan 1.1.2013 suunniteltuja muu-
toksia. Laskelmat esitetdan seké osaketuottosidonnaisuuden asteella 10
% etta 20 % osaketuottosidonnaisuuden asteen vaikutusten havainnollis-
tamiseksi.

Esimerkki koostuu kolmesta erikokoisesta elakelaitoksesta, jotka suurim-
masta pienimpaan ovat A, B ja C. Lahtdtilanteessa A:lla on osakkeita 40
%, B:lla 35 % ja C:lla 30 % ja niiden kaikkien vakavaraisuusasema (eli
toimintapdédoma suhteessa vakavaraisuusrajaan) on tasan 2. Liséksi teh-
daan vakavaraisuuslaskelma eldkelaitosten yhteenlasketuilla luvuilla otta-
en huomioon koko sijoitusriski (Y). Koska nakyviin halutaan koko sijoitus-
riski, vakavaraisuusraja lasketaan yhteenlasketusta sijoitusjakaumasta il-
man osaketuottosidonnaista vastuuta (siis ko. parametrin arvolla 0 %).

Ensimmaisessa laskelmassa osaketuottosidonnaisuuden nosto 20 %:iin
toteutetaan niin, etta elakelaitokset muuttavat sijoitusjakaumiaan siten, et-
ta muutoksen jalkeen niiden vakavaraisuusasema on edelleen 2. Muutos
toteutetaan siirtamalla sijoituksia osakkeiden ja joukkovelkakirjojen valilla.

A B C Y A B C Y
Osaketuottosid. osuus | 10% | 10% | 10 % - 20% | 20% | 20 % -
Osakkeiden osuus 40% | 35% [ 30% | 37% | 50% | 44% | 40% | 47 %

Vakavaraisuusaste 251% (23,6 %19,5%|23,8% |25,1 % |23,6%|19,5% |23,8%
Vakavaraisuusasema 2,0 2,0 2,0 1,7 2,0 2,0 2,0 1,4

Osaketuottosidonnaisen osuuden noustessa 10 %:sta 20 %:iin elakelai-
tokset voivat lisata osakkeiden osuutta sijoitussalkussaan 9-10 prosent-
tiyksikkod, kun vakavaraisuusasema pidetddn samana. Kokonaisriski kas-
vaa vastaavasti, joten yhteenlasketulle sijoitusjakaumalle laskettu vakava-
raisuusraja nousee ja vakavaraisuusasema alenee.

A B C Y A B C Y

Osaketuottosid. osuus 10%| 10%| 10% 0%| 20%| 20%| 20% 0%
Osakkeiden osuus 40%| 35%| 30%| 37%| 40%| 35%| 30%| 37%
Vakavaraisuusaste 25,1 % 23,6 %| 19,5% | 23,8 % |20,4% | 19,2% | 16,5% | 19,3 %
Vakavaraisuusasema 2.0 2.0 2.0 1.7 2.0 2.0 2.0 1.3

Toisessa laskelmassa kokonaisriski pidetaan ennallaan eli osakeriskia ei
lisata, vaikka osaketuottosidonnaisuuden osuus nostetaan 20 %:iin. Ta-
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man toteuttamiseksi eldkelaitosten toimintapdédomaa puretaan vastuuvel-
kaan maaralla, joka pitaa niiden vakavaraisuusaseman edelleen tasolla 2.

Osaketuottosidonnaisuuden osuuden noustessa 20 %:iin kokonaisriski ei
muutu, koska elakelaitokset eivat lisda osakkeiden osuutta salkussaan.
Koko sijoitusriskin perustella laskettu vakavaraisuusasema alenee sen
seurauksena, ettd sama osakeriski pidetaan ilman vastaavaa toimintapaa-
omaa.
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ALATYORYHMA V: JOHDANNAISTEN JA RAHASTOJEN KASITTELY
VAKAVARAISUUSKEHIKOSSA

1 Alatyéryhman tehtavananto

Alatyéryhman tehtavat maariteltiin seuraavasti:
¢ Ryhma selvittdd mita ongelmia liittyy johdannaisten ja rahastojen
kasittelyyn nykymallissa.
e Ryhma tutkii miten ja millaisella mallilla johdannaisiin ja rahastoi-
hin liittyvat ongelmat tulevat parhaiten hoidettua.
¢ Ryhma tutkii velkavipuun perustuvan sijoitustoiminnan huomioi-
mista vakavaraisuuskehikossa.

Nykymalliin liittyvien ongelmien osalta ty6 oli varsin yksinkertainen, mutta
toisen ja kolmannen tehtdvan kohdalla jouduttiin pohtimaan myods vakava-
raisuusmallin valintaa. Talta osin tydryhman tehtavéat menivét paallekkain
alatydéryhmien 1l ja IV kanssa. Lopputuloksena alatyéryhma V ei kuiten-
kaan ota sindansa kantaa mallin valintaan, vaan tdssa muistiossa keskity-
tdan pohtimaan yleiselld tasolla kahden vaihtoehtoisen mallin - paranne-
tun nykymallin seka Sll-tyyppisen faktorimallin - toimivuutta johdannais-
ten ja rahastojen kasittelyssa.

2 Johdannaisiin liittyvat ongelmat:
2.1 Epélineaarisuus

Nykyisessé vakavaraisuuskehikossa johdannaiset kasitellaan deltakorjat-
tuina kohde-etuusarvoina. Futuurien kohdalla tdma ei ole ongelma, mutta
optiot tai optionaalisuuksia sisaltavat instrumentit tulevat vaarin kasitel-
lyiksi.

Delta kertoo, kuinka paljon option arvo muuttuu suhteessa kohde-etuuden
arvonmuutokseen. Esimerkiksi, jos osto-option delta on 50%, kasvaa op-
tion arvo 0,50 euroa kohde-etuuden arvon kasvaessa yhdella eurolla. On-
gelmana deltassa on, ettei se ole stabiili, vaan muuttuu kohde-etuuden
arvon muuttuessa. Nain ollen deltakorjattu kohde-etuusarvo on vain kar-
kea approksimaatio option sisaltdmasta riskista.

Esimerkki:

Ostettu Eurostoxx 50 osto-optio, toteutushinta 2500. Jos kohde-etuuden
eli osakeindeksin hinta on

1800, option delta on 0,57% (deltakorjattu kohde-etuusarvo 10,26)
2000, option delta on 2,9% (deltakorjattu kohde-etuusarvo 58,00)
2300, option delta on 27,23% (deltakorjattu kohde-etuusarvo 626,29)
2450, option delta on 46,29% (deltakorjattu kohde-etuusarvo 1134,11)
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Kuten esimerkista voi huomata, option delta on varsin epastabiili eika del-
takorjattua kohde-etuusmaaraa nain ollen voi pitaa riittdvan luotettavana
riskin mittarina. Oleellisempaa olisi tietéd&, paljonko option arvo muuttuu
kohde-etuuden arvon muuttuessa jossakin tietyssa skenaariossa.

2.2 Aikahorisontin huomioiminen

Nykykehikon vakavaraisuusraja perustuu 97,5%:n turvaavuustasoon yh-
den vuoden ajanjaksolla. Tata voidaan pitaa ongelmallisena suurimmalle
osalle johdannaisia, koska johdannaisten jaljella oleva voimassaoloaika
on paasaantdisesti alle puoli vuotta. Nain ollen esimerkiksi futuurin riski-
horisontti maaraytyy yhdeksi vuodeksi, vaikka jaljella oleva juoksuaika oli-
si vain muutamia péaivia. Lisaksi oletus ei mitenk&an huomioi portfolioiden
dynamiikkaa, kuten osinkojen irtoamisia, jaljella olevan juoksuajan lyhen-
tymista tai eraantymista ja tehtyja kauppoja, vaan nykymalli olettaa epa-
realistisesti positioiden pysyvan staattisina koko vuoden tarkasteluperiodin
ajan.

2.3 Ostettujen optioiden kéasittely

Nykykehikko huomioi ostetut optiot deltakorjatun kohde-etuusarvon mu-
kaan. Tama on ristiriidassa sen suhteen, ettéa ostetun option tappio rajoit-
tuu tekohetkelld maksettuun preemioon ja tarkasteluhetkelld mahdollisen
positiivisen tuoton nollautumiseen. Nain ollen nykymalli paasaantoisesti
liioittelee ostettujen optioiden siséltamaa riskia. Tama ongelma ratkeaa
kaytanndssa samalla kun epélineaarisuuteen liittyv ongelma ratkaistaan.

2.4 Myytyjen osto-optioiden kasittely

Nykykehikko kasittelee myytyja osto-optioita kaytannossa riskia pienenta-
vana. Myydyn osto-option delta on negatiivinen, jolloin esimerkiksi myyty
osakkeiden osto-optio lisatdan osakkeiden ryhmaan negatiivisen deltakor-
jatun kohde-etuusmaaran mukaan (eli osakkeiden painoa pienentéen).
Myydyn osto-option tappio on kuitenkin teoriassa rajoittamaton ja nain ol-
len nykykehikon kasittelytapaa voidaan pitaé harhaanjohtavana. Taméa
ongelma ratkeaa kaytdnndssa samalla kun epélineaarisuuteen liittyva on-
gelma ratkaistaan, olettaen etta riskimittarissa tarkastellaan niin downsi-
de- kuin upside —riskeja.

2.5 Hantariskien suojaaminen

Suojautuminen kokonaissalkun aariskenaarioilta edellyttdé optiostrate-
giayhdistelmia. Ostetaan tyypillisesti osakkeiden myyntioptio out of the
money-tasolta ja myydaéan joko osakkeiden ja/tai jonkin muun vaihtoehtoi-
sen markkinariskin tuottopotentiaali positiivisessa markkinaskenaariossa
ostetun optiosuojan rahoittamiseksi kokonaan tai osittain. Tyypillisesti
strategiat maksavat, mutta pienentavat aariskenaarioihin liittyvaa koko-
naisriskia ja nain ollen niiden pitéisi parantaa vakavaraisuutta suhteessa
tilanteeseen, jossa optiosuojaa ei ole hankittu. Toimiakseen nama yhdis-
telmastrategiat pitaisi saada kokonaisuudessaan suojaaviksi.



Muistio 3(12)

30.1.2012

2.6 Useasta johdannaisesta muodostettu strategia

Nykymalli kohtelee virheellisella tavalla useammasta johdannaisesta
koostuvaa strategiaa. Esimerkiksi kaukaisella erapaivalla oleva osakeop-
tio, jonka korkoriski® on suojattu koronvaihtosopimuksella muuttaa JVK-
sijoitusten maaraa, vaikka téllaisessa kokonaisuudessa ei nimenomaan
ole korkoriskia. Vaikutus aiheutuu siitd, ettd nykymalli ei erittele riskitekijoi-
t& vaan ainoastaan kohde-etuuksia, tdssa esimerkissa osakkeita osake-
optioiden osalta ja swap-korkoja koronvaihtosopimusten osalta. Lopputu-
loksena tdma kaikki aiheuttaa vakavaraisuusrajaan (johdannaisten kohde-
etuuksien vakavaraisuusluokista ja johdannaispositioiden suunnasta riip-
puvan) joko positiivisen tai negatiivisen vaaristyman.

Esimerkki:

Ostetaan joulukuussa 2015 eréaéantyvia Euro Stoxx 50 osto-optioita, joiden
korkoriski suojataan vastaanottamalla kiinteaa korkoa vastaavana ajan-
kohtana eraantyvassa koronvaihtosopimuksessa.
¢ Osto-optio luokitellaan deltakorjatulla kohde-etuusmaarallaan va-
kavaraisuusluokkaan IV ja sen kohde-etuuden (deltakorjattu) kay-
pa arvo vahennetddn ryhmaan | ja rynmaan 11.2 luokiteltujen sijoi-
tusten yhteenlasketusta kayvastéa arvosta.
e Koronvaihtosopimus puolestaan luokitellaan kohde-
etuusmaarallaan luokkaa Il kasvattavasti ja luokkaa | pienentavas-
ti.

Em. tapauksessa osakeoption korkoriskin suojaaminen koronvaihtosopi-
muksella nostaa vakavaraisuusrajaa, silla se kasvattaa riskillisemman si-
joitusluokan Il maaraa ja pienentdd vahemman riskillisen vakavaraisuus-
luokan | maaraa.

2.7 Operatiiviset riskit

Nykykehikko ei huomioi operatiivisia riskeja. Naiden merkitysta usein va-
hatellaan, koska niiden todennékdisyytta on vaikea arvioida. Operatiiviset
riskit voivat kuitenkin toteutuessaan aiheuttaa erittain suuria tappioita.

Operatiivisten riskien mittaaminen vakavaraisuuskehikossa on poikkeuk-
sellisen vaikeaa eika sita kautta saada merkittavaa lisdarvoa, varsinkaan
suhteessa laskentaan vaadittavaan tyohon. Vakavaraisuuskehikon sijaan
operatiivisia riskeja tulisi hallinnoida varmistumalla riskienhallintaprosessi-
en riittavyydesta.

! Korkotaso on yksi option hintaan vaikuttava tekija.
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2.8 Monimutkaiset johdannaissopimukset

Nykyinen, omaisuuslajeihin pohjautuva vakavaraisuuskehikko ei sellaise-
naan sovellu kaikille johdannaistyypeille. Edell& kuvatun epélineaarisuu-
den liséksi ongelmia syntyy siitd, etteivat kaikki johdannaiset suoraan liity
mihinkdan omaisuusluokkaan. Esimerkkind esimerkiksi volatiliteetti- ja
korrelaatiojohdannaiset. On myds huomattava, etta eksoottisten optioiden
tapauksessa standardioptioiden epdlineaarisuuden arviointiin kohtuullisen
hyvin soveltuva VaR-simulaatiopohjainen riskinmittaus ei valttamatta tuota
hyviéa tuloksia. Nain kay tyypillisesti sellaisten optioiden kohdalla, joiden
voittofunktiot riippuvat paitsi kohde-etuuden hinnasta aikahorisontissa,
myds kohde-etuuden hinnoista kyseisen aikaperiodin aikana (mm. aasia-
laiset optiot, barrier-optiot ja lookback-optiot).

3 Rahastoihin liittyvat ongelmat
3.1 Vivutetut rahastot

Osa rahastoista kayttaa velkavipua tai muuta sellaista rakennetta, jonka
vuoksi niiden sisaltdmé markkinariski on suurempi kuin niiden markkina-
arvo (tappioriski on toki rajattu sijoitettuun paaomaan). Esimerkiksi kiin-
teistbrahastot kayttavat usein velkavipua, jolloin vivutetun rahaston ar-
vonmuutokset saattavat olla esim. kaksinkertaisia suhteessa markkinan
yleiseen muutokseen. Tilannetta vaikeuttaa se, etta samat rahastot voivat
olla my6s varsin epalikvideja ja niiden hinnoittelu voi perustua osittain
malleihin, jolloin vivutus ei valttaméatta suoraan nay volatiliteetin kasvuna.

Ongelma koskee myo6s osittain indeksiosakkeita, joihin siséltyy lisaksi
my0s vastapuoliriski.

3.2 Likviditeetti

Likviditeettiriskia ei huomioida nykyisessa vakavaraisuuskehikossa. Tama
aiheuttaa ongelmia kahdella tavalla. Kun epalikvideja sijoituksia ei arvos-
teta tarpeeksi usein, tasoittuu tuottohistoria ja nain ollen myés tuoton vola-
tiliteetti laskee (eli sijoitus nayttaa riskitbmammalta kuin on). Toisaalta,
epalikvidin sijoituksen myyminen voi olla hankalaa ja vaikeissa markkina-
olosuhteissa mahdotonta, kuten monien strukturoitujen sijoitusten kohdal-
la tapahtui syksylla 2008. Epalikvidien sijoitusten tuottoon sisaltyy ns. lik-
viditeettipreemio, joka tulisi huomioida my6s sijoituksen riskillisyydessa.

Mahdollisia ratkaisuvaihtoehtoja voisi olla esimerkiksi tuottoaikasarjojen
autokorrelaatiokorjaus (vahentaa epalikvidisyydesta johtuvaa virhetta vo-
latiliteetissa) sekd mahdollinen lisdpddoman vaatimus epélikvideilld inst-
rumenteille. Epéalikvidien instrumenttien listaaminen on kuitenkin haastava
tehtava ja toisaalta autokorrelaatiokorjaus ei valttamatta toimi tehokkaalla
tavalla.
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3.3 Look through -periaate

Rahastojen kattava pilkkominen parantaa mallin tarkkuutta, mutta on toi-
saalta erittdin tyolastd, osalle rahastoja mahdotonta ja aiheuttaisi varsinkin
pienimmille toimijoille kohtuuttoman paljon ty6ta. Vaihtoehtona pilkkomi-
selle on riskikomponenttien purkaminen ulos rahastosta: spread-, likividi-
teetti-, duraatio- ja valuuttariskikomponentit. Edellyttaa kuitenkin rahaston
hyvaa tuntemusta eika sovellu esim. kaikille hedge-rahastoille.

Rahastojen aiheuttama pddomavaade voitaisiin myds mahdollisesti por-
rastaa sen mukaan, kuinka hyvin rahaston riskikomponentit (tai instru-
mentit) pystytddn avaamaan. Mita epaselvemmaksi rahaston todellinen
riski jaa, sitd suuremman riskin luokkaan se tulisi varovaisuuden perus-
teella luokitella.

3.4 Rahastosijoitusten monimutkaistuminen

Myds muissa kuin hedge-rahastoissa on nykyisin monimutkaisia rakentei-
ta. Esimerkkind paéoma- ja kiinteistorahastot seka indeksiosakkeet
(ETF:t). Erityisesti jalkimmaiset ovat ongelma, koska ne usein toteutetaan
johdannaisten avulla ja siten on aiheellista pohtia, tulisiko ne ainakin osin
luokitella johdannaisina. Osa ETF:ista on leveroituja ja osalla tuottoprofiili
on kaanteinen markkinan tuottoon n&hden.

3.5 Sdanno6ston kiertaminen rahastojen juridisen rakenteen kautta

Koskee esim. feeder fundien kautta "piilotettuja” riskeja. Eli sijoitetaan ra-
hastoon, joka puolestaan sijoittaa toiseen rahastoon, ja luokitellaan en-
simmaisen rahaston riskin perusteella. Myds kehittyvien markkinoiden ra-
hastoihin sijoittamisessa voi ilmeta samanlaisia ongelmia. Yleisesti ottaen
sijoituksen todellinen riskillisyys hamartyy sita enemman, mitd useamman
valikaden kautta sijoitus tehdaan.

3.6 Eri riskikomponentteja siséltavan instrumentin luokittelu

Nykykehikossa sijoitus luokitellaan pdasaantdisesti yhteen omaisuusluok-
kaan, jolloin yksittéisen riskikomponentin paino korostuu. Vakavaraisuus-
kehikko ei sisalla kaikkia olennaisia kaytdssa olevia sijoitusinstrumentti-
tyyppeja eiké olennaisia riskiparametrien yhdistelmié. Esimerkiksi hedge-
rahastoissa saattaa olla useita eri riskikomponentteja, kuten osakeriskia,
volatiliteetti- ja korkoriskid. Tall6in yhteen luokkaan luokittelu antaa hel-
posti vaaran kuvan sijoituksen riskista, toisaalta sijoituksen jakaminen
useaan luokkaan saattaa olla hankalaa. Esimerkiksi korkosijoitus luokitel-
laan sijoituksen juridisen muodon ja luottoluokituksen mukaan, jolloin kor-
koriskin pituus jaa huomioimatta. Nain ollen vaihtuvakorkoinen ja 30v.
kiintedkorkoinen joukkovelkakirja paatyvat samaan luokkaan, jos niiden
luottoluokitus ja liikkeeseenlaskija on sama. Kuitenkin ndiden kahden sijoi-
tuksen riskillisyys poikkeaa toisistaan merkittavasti.
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Samoin esimerkiksi hyodykeriskit luokitellaan paasaantdisesti vakavarai-
suusluokkaan 5.3, vaikka eri hyodykkeiden riskiprofiilit poikkeavat merkit-
tavasti toisistaan.

4 Parannettu nykymalli

Parannettu nykymalli tarkoittaa nykyisen kehikon pohjalta kehitettyd mal-
lia, jossa keskeisimmat ongelmat on korjattu. Tarkemmin parannusehdo-
tuksia on kuvattu Kari Vatasen muistiossa "Riskiperusteinen vakavarai-
suusluokittelukehikko” (liite 1).

4.1 Johdannaisten kasittely parannetussa mallissa

Johdannaisten luokittelun keskeisimmat ongelmat voidaan paaosin rat-
kaista soveltamalla lausuntokierroksella olevan Finanssivalvonnan Maa-
rays- ja ohjekokoelman maaraysta Johdannaisten kayttdmisesta, riskien-
hallinnasta ja kasittelysta vakavaraisuuslaskennassa (kohta 4.3). Maara-
ysluonnoksessa todetaan, etté:

... kohde-etuusmaara arvioidaan skaalattuna VaR -lukuna, jossa ennus-
tehorisontiksi oletetaan vuosi ja luottamustasoksi 97,5 %. Mikali kohde-

etuus luokitellaan ryhmé&an L, tulee johdannaisesta aiheutuvaksi kohde-
etuuden maaraksi

K, = (VaR(1v, 97,5 %)) / (o (L) x N-1(97,5%))

missa

*VaR(1 v, 97,5 %) on laskettu johdannaiselle 1 vuoden ennustehorisontil-
la ja 97,5% luottamustasolla

» Parametri o (L) on ryhman L hajonta

* N'1(97,5%) on normaalijakauman 97,5 % kvantiilipiste.

Kaytannossa siis ensin lasketaan johdannaisen kohde-etuudelle yhden
vuoden ja 97,5%:n VaR-luku ja arvostetaan johdannainen uudestaan
saadulla kohde-etuusarvolla. Johdannaisen arvonmuutokselle lasketaan
taman jalkeen ns. lakivolatiliteettia vastaava kohde-etuusmaara eli se ky-
seisen instrumentin vakavaraisuusluokkaa vastaava kohde-etuusmaara,
jolla saataisiin vastaava tappio aikaiseksi.

Tama laskentatapa huomioi seka optionaalisuudet ettd johdannaisen vola-
tiliteetin riittavalla tarkkuudella. MOK:n muutoksen tultua voimaan epa-
lineaarisiin johdannaisiin liittyvéat ongelmat saadaan monelta osin ratkais-
tua, mutta itse vakavaraisuusrajan laskentaan ei ole tulossa sellaista muu-
tosta, joka huomioisi epélineaarisuusriskeja.

Seuraavassa on esitetty yksinkertaistettu esimerkki tapauksesta, jossa
edella mainittu menettely tuo selvasti lisdhyotya. Esimerkkina toimii va-
rianssiswap, jonka avulla pyritdan "suojautumaan” osakevolatiliteetin nou-
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sulta. Varianssiswappien kohdalla nimellisarvona kaytetaan ns. vega-
nimellisarvoa. Tehd&&n varianssiswap vega-nimellisarvoltaan 1 meur
edestd. Koska osaketuottojen varianssille ei ole olemassa vakavaraisuus-
kehikossa omaa luokkaa, kaytetdan "kaatoluokkaa” V.4. Voimassa olevan
kaytanndn mukaan kyseinen 1 meur menee luokkaan V.4 ja télle tehdaan
vastakirjaus vakavaraisuuslain perusteella, kuten muillekin ei-suojaaville
johdannaisille.

Hetkelld 30.11. S&P 500 —osakeindeksin implisiittinen volatiliteetti (VIX-
indeksi) oli 27,8%. Ajanjaksolla 1990 - 2011 kyseisen indeksin 2,5% pro-
senttipiste on 11,1% kohdalla. Olettaen, etta implisiittinen volatiliteetti ku-
vastaisi myos toteutunutta volatiliteettia (jolla varianssiswap oikeasti hin-
noitellaan), saadaan laskettua 1 meur vega-nimellisarvolle historiallinen
VaR(1v, 97,5%): 11,7 meur.

Edelleen soveltaen ylla olevaa kaavaa, saadaan:

11700000

Kyseinen 17,5 meur tulee varianssiswapin kohde-etuudeksi vakavarai-
suusluokkaan V.4 edelld esitetyn maaraysluonnoksen perusteella. Liséksi
tehdaan vastakirjaus kuten nykysaannéin.

Havaitaan, ettd kayttamalla uuden maarayksen menetelmaa johdannaisen
kohde-etuuden arvo tulee 17,5-kertaiseksi verrattuna puhtaasti nimellisar-
von kayttamiseen. Esimerkkinéd kaytetty tapaus on varsin varovainen eika

siten edusta mitdan aaritapausta.

4.2 Rahastojen kasittely parannetussa nykymallissa

Rahastojen keskeisimmat ongelmat liittyvat seka velkavivun kayttoon etta
siihen, etta yksittainen rahasto voi sisaltda useampaa eri riskikomponent-
tia (esimerkiksi yrityslainarahasto, jossa on seka korko- etta luottoriskia,
jotka korreloivat yleensa painvastaisilla tavoilla esim. osakeriskiin).

Ongelmaa voidaan lahestya tuomalla nykyiseen vakavaraisuuskehikkoon
yksi tai useampi lisdulottuvuus seka luokittelemalla sama instrumentti tar-
vittaessa koko maaralladn useampaan eri luokkaan. Yksinkertaisimmil-
laan tdma tarkoittaisi, ettd omaisuuslajikohtaiset vakavaraisuusluokat jaet-
taisiin siten, ettd esimerkiksi jokaiseen osakkeiden ryhmé&an lisattaisiin
kolme alaluokkaa (pieni osakebeta, osakemarkkinariski ja korkea osake-
beta).
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Pieni markkinariski Normaali markkinariski ~ Suuri markkinariski
Korkoriski Korkoarbitraasi Korkomarkkinariski Vivutettu korkoriski
Luottoriski Luottoarbitraasi Luottomarkkinariski Leveroitu luottoriski
Osakeriski Pieni osakebeta Osakemarkkinariski Korkea osakebeta
Kiinteistoriski |Suora kiinteistdriski Pieni leveraatio Suuri leveratio

Vastaava voitaisiin toteuttaa myds liukuvalla asteikolla, jossa pieni-suuri
markkinariski -akseli perustuisi esim. betan mukaan laskettuun arvoon.

Tallainen kehikko ottaisi huomioon omaisuuslajin sisélla olevat poik-
keamat riskissa. Erityisen merkittavaa tama olisi korkoriskin osalta, koska
nykykehikossa korkoriskia (eli duraatiota) arvioidaan karkealla viiden vuo-
den duraatio-olettamalla ja tehtyjen sijoitusten todellinen korkoriski jaa
huomioimatta

5 Faktorimalli

Faktorimallilla tarkoitetaan Solvenssi Il —tyyppista kehikkoa, jossa markki-
nariskin komponentit on maaritelty riskityypeittain (esim. Sll:ssa nama
ovat korko-, osake-, kiinteistd-, spread- ja valuuttariski). Kullekin riskityy-
pille lasketaan paddomavaatimus stressaamalla naitd riskeja ennalta maa-
ratyilla parametreilla. Lopuksi euromaaraiset markkinariskin komponentit
lasketaan yhteen kayttden korrelaatiomatriisia.

Stressitestiparametrit Sll:ssa:

Korko 70% - 25% (korkokayran nousu)

Osake 39% ETA/OECD osakkeet, muut osakkeet -49%

Kiinteistd |25 % suorille kiinteistosijoituksille

Spread Riippuu instrumenttityypista, luottoluokituksesta ym.

Valuutta 25% stressi molempiin suuntiin, valitaan valuutoittain suurempi

On huomattava, etta stressitestit tehddan markkinalle eika yksittaisille
instrumenteille. Eli esimerkiksi osakestressi vastaa kysymykseen: mita
yksittaisen sijoituksen arvolle tapahtuu, jos osakemarkkina laskee 39%.
Taman lahestymistavan vuoksi epalineaarisuudet ja mahdolliset velkavi-
vut tulevat huomioiduksi automaattisesti. Kuten nykymallinkin tapaukses-
sa, aikahorisonttiin liittyvien nakékohtien huomioiminen edellyttaisi erillis-
ratkaisua.

Korrelaatiomatriisi Sll:ssa (korkoliike yl6s):
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Korko Osake Kiinteistd Spread Valuutta

Korko 1 0 0 0 0,25
Osake 0,00 1,00 0,75 0,75 0,25
Kiinteisto 0,00 0,75 1,00 0,50 0,25
Spread 0,00 0,75 0,50 1,00 0,25
Valuutta 0,25 0,25 0,25 0,25 1,00

Kaytannossa faktorimalli toimii siten, etta jokaiselle sijoitukselle lasketaan
kaikkien komponenttien kautta pAdomavaade. Luonnollisestikaan esim.
osakkeille ei ole tarpeellista laskea kiinteistdstressia, mutta jos instrument-
ti sisdltéda useaa eri riskikomponenttia, tulevat nama kaikki huomioiduksi.
Esimerkiksi luottoriskilliset korkosijoitukset siséltavat seka korko- etta
spread-riskid, jotka tulevat molemmat huomioiduksi faktorimallissa. Tassa
kohtaa faktorimalli poikkeaa selkeimmin nykykehikosta, jossa instrumentti
luokitellaan vain yhteen ryhmaan, jolloin sille lasketaan pddomavaade
vain yhden riskikomponentin perusteella.

5.1 Johdannaisten kéasittely faktorimallissa

Johdannaisille lasketaan stressitestien kautta padomavaatimus. Toisin
kuin nykymallissa, faktorimallissa ei stressata option arvoa tai deltakorjat-
tua kohde-etuusmaaraé, vaan kohde-etuutena olevaa markkinaa. Eli esi-
merkiksi osakeoptio arvostetaan uudelleen, kun kohde-etuutena olevan
osakemarkkinan arvo on laskenut 39% (tai 49% ETA/OECD —alueen ul-
kopuolisille sijoituksille). Stressin jalkeista option arvoa verrataan nykyar-
voon ja naiden erotus on yhta kuin option pddomavaade.

Faktorimalli huomioi edella kuvatun kasittelyn johdosta johdannaisten
epdlineaarisuudet. Lisdksi my6s johdannaisista tulee huomioiduksi kaikki
stressatut riskikomponentit. Esimerkiksi pitkissa valuuttaoptioissa on va-
luuttariskin lisaksi myds merkittava korkoriski, joka talla laskentatavalla tu-
lee huomioiduksi korkostressin kautta.

Ongelmana Sll-kehikossa on volatiliteetti- ja korrelaatiojohdannaisten ka-
sittely. Toisaalta mahdollisessa tyel-faktorimallissa hama komponentit voi
ottaa mukaan, jos niiden merkitys arvioidaan riittdvan suureksi.

5.2 Rahastojen kéasittely faktorimallissa
Rahastojen keskeisimméat ongelmat, eli vivutus ja usean riskikomponentin
sisdltavien rahastojen kasittely, ratkeavat ainakin teoriassa faktorimallin

avulla.

Samoin kuin faktorimallissa saadaan huomioitua johdannaisten epélineaa-
risuus, myos rahastojen vivutus tulee huomioiduksi tdysimaaraisesti.
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Kaikki keskeiset riskitekijat saadaan katettua, olettaen etta rahastoista
saadaan pilkottua tietoa rahastoyhtiolta. Kaytannéssa rahastojen pilkko-
minen riittavalla tarkkuudella ei kuitenkaan ole mahdollista ja talta osin
syntyy vakisin puutteita. Oletettavasti Sll:n voimaantulo parantaa ja yhte-
naistaa rahastoyhtididen raportointia, mutta selkeata varmuutta tasta ei
viela ole.

5.3 Solvenssi Il —=kehikon soveltuminen tyel-jarjestelmaan

Solvenssi || —kehikon markkinariskimoduuli ei valttaméatta soveltuisi sellai-
senaan tyel-jarjestelméaan.

e Keskeisimpana ongelmana on 99,5%:n luottamustaso, kun tyel-
jarjestelman luottamustaso on tahan asti kaytetty 97,5%.

¢ Osalla riskikomponentteja laskentatarkkuus on lilan suuri. Esimer-
kiksi koko korkokayréalle tehtéava korkostressi on liian tarkka suh-
teessa saatavaan hyotyyn. Riittava tarkkuustaso saavutettaisiin
todenné&kdisesti duraation avulla, kiinteaa korkoshokkia (tai muu-
tamaa korkoshokkia) kayttaen.

e Vastaavasti osakestressi on liilan karkea. Koska osakesijoitusten
merkitys on huomattavan suuri jarjestelman tuotoille, ja koska ko-
timaisten osakkeiden paino on varsin merkittéava, tulisi stressipa-
rametrien méaraé kasvattaa kahdesta.

e Spread-riskin laskenta instrumenteittain on tarpeetonta ja rahas-
tosijoitusten osalta myés mahdotonta. Rating-luokkien perusteella
tehtava stressi antaisi todennékoisesti riittavan tarkan paaoma-
vaateen.

e Oletus ETA-valtionlainojen luottoriskittomyydesta on epéarealisti-
nen ja mukana Sll:ssa vain poliittisista syista. Tyel-jarjestelmassa
luottoriski tulisi huomioida.

¢ Kiinteistosijoitusten shokkiparametri ei vastaa tyel-sijoittajien kiin-
teistosijoitusten todellista riskia.

¢ Hedge-rahastojen kohtelu Sli-kehikossa on nykyisellaan tarpeet-
toman ankaraa.

Tyel- jarjestelm&n mahdollinen faktorimalli tulisi siis olemaan monelta osin
poikkeava Solvenssi ll:sta, mutta perusperiaate sailyisi samana.

6 Keskeisimmaét ratkaisua vaativat ongelmat

Johdannaisten osalta keskeisimmat ongelmat ovat epdlineaaristen joh-
dannaisten kasittely ja optioiden kohdalla aikahorisontin huomioiminen.
Ensin mainittu ongelma on ratkaistavissa suhteellisen pienin muutoksin
nykykehikossa (kts. kohta 4.1) ja toisaalta faktorityyppisesséa kehikossa
ratkaisu on ns. sisdanrakennettu mallin stressitestipohjaisuuden vuoksi.
Epélineaarisiin johdannaisiin liittyva ongelma koskettaa merkittavassa
maarin l[&hinnd muutamaa tydeldkelaitosta. Toisaalta, riskienhallinnan
kannalta ongelma voi joissain tilanteissa nousta merkittavaankin asemaan
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yksittaisen laitoksen kohdalla. Osa tydryhman jasenista kannatti vaihtoeh-
toa, jossa epalineaaristen johdannaisten kasittely olisi ehdollista, jos laitos
pystyisi luotettavasti osoittamaan, etta kaikissa mahdollisissa skenaariois-
sa syntyva tappio olisi rajoittunut esim. tiettyyn, ennalta sovittuun %-
maaraan vastuuvelasta. Valvonnan kannalta tAma tosin voisi olla ongel-
mallista, koska se liséisi epayhtenéaisia kaytantoja.

Aikahorisontin osalta yksinkertaista ratkaisua ei ole eika sellaista ole tassa
muistiossa ehdotettu.

Rahastojen osalta keskeisimmat ongelmat liittyvat seka velkavivun kayt-
tooN etté useita eri riskikomponentteja siséltaviin rahastoihin. Naista jal-
kimmainen liittyy myos muihin sijoitusmuotoihin kuin rahastoihin. Myos
naihin ongelmiin ratkaisuvaihtoehtoina toimivat seka moniulotteiseksi pa-
rannettu nykykehikko ettd faktorityyppinen kehikko.

6.1 Ratkaisuvaihtoehdot

Alatyéryhma ei ollut yksimielinen kaikista tdssd muistiossa esitetyista on-
gelmista eikd myoskaéan ratkaisuvaihtoehtojen paremmuudesta. Erityisesti
ongelmien merkittavyyden ja ratkaisuvaihtoehtojen riskiperusteisuuden
kohdalla nousi esille ryhméan jasenten toisistaan poikkeavat ndkemykset.
Kaikki osapuolet olivat yhta mielta siita, etta keskeisimmat sijoitustoimin-
nan riskit liittyvat pitkalla aikavalilla osakepainoon ja allokaatiomuutosten
ajoittamiseen. Yksittaisten riskikomponenttien, kuten optionaalisuuksia si-
saltdvien johdannaisten epdlineaarisuuden kohdalla, syntyi ryhman jasen-
ten vélille ndkemyseroja siitd, milla tarkkuudella naitéa kannattaa mitata.
Osa tyOelékelaitosten edustajista toi aktiivisesti esille tarkemman lasken-
nan vaatiman resurssikustannuksen suhteen laskennalla saatavaan lisa-
hyotyyn, varsinkin Finanssivalvonnan kannan ollessa selvasti tiukempi.

Laskennan ja mitattavien riskikomponenttien maaran kasvattaminen on
kaksiterdinen miekka: yksittdisen riskikomponentin arviointiin kaytettavat
resurssit voisi monessa tilanteessa kohdistaa tehokkaamminkin, mutta
toisaalta ns. vahapatoisilta vaikuttavat riskit voivat pahimmillaan aiheuttaa
koko laitoksen toimintaa uhkaavia tappioita. Lisaksi on huomioitava, etta
pankeille ja (Solvenssi Il:n my6tad) vakuutusyhtitille asetettavat riskienhal-
linnan vaatimukset, vaikkakaan ei valttamatta kaytanteet, ovat sijoitustoi-
minnan osalta selvasti tytelakelaitoksia korkeammat. Erityisesti Finanssi-
valvonnan nékokulmasta tuntuisi erikoiselta, ettd Suomen kannalta huo-
mattavan keskeinen sektori voisi sédéantelyn perusteella jattda huomioimat-
ta sellaisia riskikomponentteja, joiden mittaamista edellytetdan esimerkiksi
selvasti pienemmiltd henki- ja vahinkovakuutusyhtigiltd. Tasapainon 10y-
tdminen mittaamista vaativien riskikomponenttien valinnassa tulee ole-
maan merkittdva paatos, jossa tulee huomioida seka tytelakelaitokselle
syntyvat riskienhallinnan lisdkustannukset etta sisaisen ja ulkoisen val-
vonnan asettamat vaatimukset.
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Parannettu nykymalli olisi resurssivaatimuksiltaan faktorimallia kevyempi
ja vaatisi vahemman muutoksia. Monet tassa muistiossa esitetyista on-
gelmista saataisiin katettua mygs talla mallilla. Ongelmana olisi kuitenkin
edelleen nykymalliin liittyva tietty yksiulotteisuus ja erityisesti tydelakelai-
tosten mahdollisesti hyvinkin erilaiset tavat riskien ja instrumenttien luokit-
telussa. Jalkimmainen ongelma siirtaisi monet tulkintaratkaisut lopulta Fi-
nanssivalvonnan paatettavaksi, jotta kasittelya saataisiin yhdenmukai-
semmaksi eri laitoksissa.

Solvenssi Il —tyyppinen faktorimalli olisi logiikaltaan yksinkertaisempi ja
poikkeamat yksittaisten laitosten tulkinnoissa jaisivat todennakoisesti pie-
nemmiksi. Valvonnan kannalta tAma vaihtoehto olisi selkeasti yksinkertai-
sempi. Lisaksi tietty yhtenevaisyys muuhun vakuutussektoriin voisi tehos-
taa seka valvojan etta valvottavien toimintaa. Toisaalta faktorimalliin siir-
tyminen edellyttéaisi jarjestelmien uudelleen rakentamista seké suurempaa
lisaresursointia. Faktorimallissa on myds omat ongelmakohtansa, aivan
samoin kuin parannellussa nykymallissa.

7 Yhteenveto

Kaikkiin tdssa muistiossa esitettyihin johdannaisten ja rahastojen kasitte-
lyéa koskeviin ongelmiin ei 16ydy yksinkertaista tai edes kayttokelpoista rat-
kaisua. Lisaksi taytyy huomioida, etteivat kaikki riskit ole kokoluokaltaan
sitd luokkaa, etté ne tulisi valttamatta huomioida uudessa tai parannetus-
sa vakavaraisuuskehikossa. Ratkaisuvaihtoehtoja pohdittaessa taytyy
my0s muistaa, etta tydelakelaitosten valilla on suuria eroja niin otettujen
sijoitusriskien kuin varsinkin kaytettavissa olevien resurssien osalta. Mo-
nimutkaisten laskentamallien rakentaminen ei ole kaikille toimijoille mah-
dollista ja siten riskienhallinnan suhteen pitkélle kehitetty vakavaraisuus-
kehikko voi muodostua taakaksi pienimmille toimijoille, erityisesti rahasto-
jen kasittelyn osalta. Yksittaisen riskikomponentin mittaamisen tuoma li-
sahyoty tulee siis suhteuttaa taman riskikomponentin laskentaan vaaditta-
viin resurssikustannuksiin.

Ratkaisuvaihtoa arvioitaessa tulee lisaksi huomioida, ettéa valinta paranne-
tun nykymallin tai esimerkiksi Solvenssi Il -tyyppisen faktorimallin valilla ei
ole lopputuloksen kannalta lopulta se olennaisin kysymys. Keskeisimmat
ja vaikeimmat valinnat joudutaan joka tapauksessa tekemaan mallin pa-
rametreja valittaessa.
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